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1. Úvod 
 
„Všichni jsme poutníky na stejné cestě. 
Někteří poutníci mají jen lepší mapy“ 
Nelson Demille 
V dnešní době, tedy 21. století, je velmi důležité nejen pro každého z nás, ale i pro 
firmy, které se snaží prosadit na našem trhu, orientovat se ve světě financí. A proto jsem 
jako téma mé diplomové práce zvolila finanční analýzu.  
Finanční analýza je zhodnocení dosavadního vývoje podniku. Odhaluje silné a slabé 
stránky společnosti, napomáhá k jejich odstranění a poskytuje výsledná data interním i 
externím zájemcům (věřitelé, investoři, banky...).  
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2. Vymezení problému a cíle práce 
Má diplomová práce se dělí na 2 části – teoretickou část, ve které jsem vysvětlila danou 
problematiku a praktickou část. Praktická část obsahuje popis firmy, vypracování 
finanční analýzy a návrhy na možné zlepšení v dané firmě. Praktická část úzce navazuje 
na část teoretickou, která by měla být jejím základem. 
Hlavním cílem mé diplomové práce je navrhnout opatření ke zlepšení situace 
společnosti, k čemuž mi bude sloužit provedená finanční analýza. 
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3. Teoretická východiska práce 
Každá firma má své slabé a silné stránky, své konkurenční schopnosti, ale také určité 
nedostatky. Velmi důležité je, aby si jich byla vědoma a jistým způsobem proti nim 
bojovala. Možností je vypracování finanční analýzy, která poukáže na nedostatky a 
navrhne opatření, která pomohou při jejich odstraňování. Ještě před tím než firma (či 
externí pracovníci) zpracují finanční analýzu, je důležité zpracovat analýzu okolí firmy, 
která v mnohém napoví. 
3.1 Analýza okolí firmy 
Je mnoho způsobů, jak zhodnotit a zanalyzovat okolí firmy. Vybrala jsem si SLEPT 
analýzu a Porterův model analýzy konkurence v odvětví.  
3.1.1             SLEPT analýza 
SLEPT analýza je založena na zkoumání sociálních, legislativních, ekonomických, ale i 
ekologických, politických a technologických faktorů. Snahou je posoudit, jak se změní 
vývoj externího prostředí v závislosti na daných faktorech.  
SLEPT analýza zahrnuje faktory (prostředí): 
- sociální - počet obyvatel, zaměstnanost, hustota zalidnění, velikost populace, 
věková struktura, geografické rozložení, životní úroveň 
- legislativní - zda mohu v oboru podnikat, lidské zdroje, životní prostředí, 
obchodní právo, daňové zákony, legislativní omezení 
- ekonomické - příjmy obyvatelstva, tendence ekonomiky, míra inflace, úroková 
míra, měnová stabilita, náklady na místní půjčky, výše daňových sazeb 
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- politické - forma a stabilita vlády, klíčové orgány a úřady, regionální nestabilita 
- technické - podpora vlády v oblasti výzkumu, obecná technologická úroveň 
3.1.2             Porterův model analýzy konkurence v odvětví 
Porterův model určuje, odkud pocházejí a jaké jsou konkurenční tlaky, a jak se lze proti 
nim bránit nebo jak se na ně adaptovat. Stav konkurence v odvětví závisí na působení 
pěti základních sil: 
- ohrožení ze strany nových konkurentů 
- vyjednávací síla dodavatelů 
- vyjednávací síla odběratelů 
- ohrožení substituty 
- rivalita mezi existujícími podniky 
3.1.3             SWOT analýza 
SWOT analýza byla vyvinuta Albertem Humphreym ze Stanfordovy univerzity. V 
šedesátých letech vedl výzkumný projekt, při němž byla využita data od 500 
nejvýznamnějších amerických společností. 
SWOT analýza hodnotí silné (Strenghts), slabé (Weaknesses) stránky společnosti, 
hrozby (Threats) a příležitosti (Opportunities). Díky ní dokážeme komplexně 
vyhodnotit fungování firmy, nalézt problémy nebo nové možnosti růstu. SWOT je 
součástí strategického (dlouhodobého) plánování společnosti. Spočívá v rozboru a 
hodnocení současného stavu firmy (vnitřní prostředí) a současné situace okolí firmy 
(vnější prostředí). Ve vnitřním prostředí hledá a klasifikuje silné a slabé stránky firmy. 
Ve vnějším prostředí hledá a klasifikuje příležitosti a hrozby pro firmu.  
 - 11 - 
3.2 Finanční analýza 
Finanční analýza je nedílnou součástí podnikového řízení, úzce spojena s finančním 
účetnictvím a finančním řízením. Je velmi důležitá, a to nejenom v dnešní době. První 
zmínky o finanční analýze jako takové jsou známy přes 4.000 let. Zřejmě prvním 
státem, kde se začala využívat, byly Spojené státy. Pojem finanční analýza také pochází 
z angličtiny, v Evropě se více využívá pojmu „bilanční analýza“.  
Finanční analýza dobře a rychle informuje manažera či majitele firem o tom, zda jsou 
úspěšní nebo ne. Pod pojmem finanční analýza si lze představit rozbor účetních výkazů 
a prezentování výsledků externím i interním uživatelům. Je to proces, během kterého se 
analyzuje dosavadní vývoj v podniku. Jejím účelem je především pokud možno 
komplexní zhodnocení stavu firmy nejen v minulosti, současnosti, ale někdy se také 
zabývá predikcemi. 
3.2.1             Externí a interní finanční analýza 
Finanční analýza se skládá ze dvou oblastí : 
- externí analýza – vychází z veřejně přístupných informací, zejména účetních, 
údaje z této analýzy využívají především externí subjekty jako např. investoři, 
obchodní partneři, banky, stát, ale také široká veřejnost nebo zaměstnanci 
- interní analýza – dalo by se říci, že je synonymem pro rozbor hospodaření 
podniku, provádí ji vedoucí pracovníci společnosti, vychází z údajů externí 
analýzy a údajů, ke kterým externí uživatelé nemají přístup 
Obecně je cílem finanční analýzy poznat finanční zdraví (angl. financial health) firmy, 
identifikovat slabé stránky (již propuklé nebo latentní „choroby“), které by mohly firmě 
v budoucnu působit menší či větší problémy, a naopak stanovit její silné stránky, o které 
by mohla v budoucnu opírat svou činnost.  
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Postup, jakým lze tohoto cíle dosáhnout, lze charakterizovat jako: 
- zobrazení uplynulého vývoje finanční situace a finančního hospodaření podniku 
- určení příčin jejich zlepšení nebo zhoršení 
- volba nejvhodnějších směrů dalšího vývoje činnosti a usměrňování finančního 
hospodaření a finanční situace podniku. 
Ne ve všech případech lze však dosáhnout naplnění všech výše uvedených cílů. 
Rozhodující je, kdo analýzu provádí a proč ji provádí.1 
3.2.2             Základní přístupy k finanční analýze 
V literatuře se často setkáváme se základním dělením: 
- fundamentální finanční analýza 
- technická finanční analýza 
Fundamentální finanční analýza se soustřeďuje na vyhodnocování spíše 
kvalitativních údajů o podniku, přičemž základní metodou analýzy je odborný odhad 
založený na hlubokých empirických i teoretických zkušenostech analytika. Informace 
kvantitativní povahy se do analýzy zahrnují, zpravidla se však nezpracovávají pomocí 
algoritmizovaného matematického aparátu. 
Technickou finanční analýzou rozumíme kvantitativní zpracování ekonomických dat 
s použitím matematických, matematicko-statistických a dalších algoritmizovaných 
metod, přičemž výsledky zpracování jsou opět kvantitativně, ale i kvalitativně 
vyhodnocovány. 2    
                                                 
1 MRKVIČKA, Josef. Finanční analýza. 1. vyd. Praha : Bilance, 1997. 
2 MRKVIČKA, Josef. Finanční analýza. 1. vyd. Praha : Bilance, 1997. 207 s. 
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3.2.3             Finanční zdraví podniku 
Nejdůležitějším cílem každého podniku je nejen přežít, ale také maximalizovat své 
zisky. Existence podniku může být ohrožen, pokud dochází k nepříznivému vývoji 
peněžních toků. 
Při hodnocení zdraví podniku se setkáváme se dvěma pojmy: 
- finanční tíseň – podnik má velké potíže s likviditou, již nelze řešit bez zásahů 
do financování a výrazných změn ve společnosti  
- finanční zdraví – podnik nemá žádné problémy s rentabilitou a uhrazováním 
splatných závazků, tato schopnost je uchována i do budoucnosti (tzv. 
dlouhodobá likvidita). 
3.3 Zdroje dat pro finanční analýzu 
Podklady pro finanční analýzu jsou velmi důležité. Kvalitní analýzu nelze sestavit z 
nekvalitních podkladů.  
Vstupní data finanční analýzy pocházejí ze tří velkých skupin zdrojů: 
1) Účetní data podniku, čerpaná z 
- účetních výkazů finančního účetnictví, příloh k účetní závěrce, 
- vnitropodnikového účetnictví a jiných činností controllingu (členění tržeb, 
členění nákladů, kalkulace, plány, rozpočty, .aj.) 
- výročních zpráv, údajů o vývoji a stavu zakázek, zpráv o strategii podniku, 
plánovaných propočtů, průzkumů trhu, jiných již provedených analýz. 
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2) Ostatní data o podniku, čerpaná z 
- podnikové statistiky (poptávky, výroby, prodeje, zaměstnanosti, mezd aj.) 
- vnitřních směrnic, předpovědí a zpráv vedoucích pracovníků podniku, atd. 
3) Externí data, tj. data z ekonomického prostředí podniku, např.  
- údaje státní statistiky, ministerstev, dalších státních organizací, 
- zprávy odborného tisku, burzovní, o měnových relacích, o úrokových 
mírách, 
- komentáře manažerů, odhady analytiků různých institucí, 
- nezávislá hodnocení a prognózy ekonomických poradců, agentur a firem, 
atd.3 
Výchozím a základním zdrojem informací jsou účetními výkazy, a to finančního a 
vnitropodnikového účetnictví. Požadavkem je, aby podávaly věrný obraz o finanční a 
majetkové situaci podniku a o správné výši hospodářského výsledku. 
Výkazy vnitropodnikového účetnictví – každý podnik si je utváří sám, nepodléhají 
žádné metodické úpravě. Patří sem především výkazy o spotřebě nákladů jednotlivých 
středisek, o čerpání nákladů atd. 
Výkazy finančního účetnictví – podléhají zákonu o účetnictví, poskytují informace 
zejména externím uživatelům, předkládají údaje o stavu majetku, jeho struktuře, pohybu 
peněžních toků, o zdrojích a také hospodářském výsledku. 
Mezi základní výkazy patří:  
- rozvaha (bilance) 
- výkaz zisků a ztrát (výsledovka) 
- výkaz peněžních toků (cash-flow) 
                                                 
3 KONEČNÝ., Miloš. Finanční analýza a plánování. 9. vyd. Brno : 2004. 
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3.3.1              Rozvaha 
Rozvaha (zastarale bilance) je jedním ze základních výkazů účetní závěrky. Tento 
výkaz poskytuje informace o majetku podniku (aktivech) a zdrojů jeho krytí (pasivech) 
v peněžním vyjádření k určitému datu (rozvahovému dni). Rozvaha zobrazuje hodnoty 
platné k určitému okamžiku (stavové veličiny). Obsahuje počáteční i konečné stavy 
všech aktiv a pasiv, čímž zachycuje i změnu jejich stavu. 
Tabulka č. 1 - Schéma rozvahy 
AKTIVA PASIVA 
Stálá aktiva Vlastní kapitál 
Dlouhodobý hmotný majetek Základní kapitál 
Dlouhodobý nehmotný majetek Kapitálové fondy 
Dlouhodobý finanční majetek Fondy ze zisku 
 Výsledek hospodaření minulých let 
 Výsledek hospodaření z běžného účetního období 
Oběžná aktiva Cizí kapitál 
Zásoby Rezervy 
Pohledávky Závazky 
Finanční majetek Bankovní úvěry a výpomoci 
Časové rozlišení Časové rozlišení 
           Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Aktiva jsou ve výkazu řazena podle likvidity od nejméně likvidních po nejlikvidnější. 
Pasiva se dělí na vlastní kapitál a cizí zdroje. Správně sestavená rozvaha musí splňovat 
základní bilanční rovnici - tzn. součet aktiv se musí rovnat součtu pasiv. 
3.3.2              Výkaz zisků a ztrát 
Výkaz zisků a ztráta (někdy zkráceně výsledovka) ukazuje, jakého společnost dosáhla  
hospodářského výsledku za minulé a sledované období. Je souhrnným výkazem o 
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nákladech, výnosech a hospodářském výsledku podniku. Výkaz zisku a ztrát je podle 
zákona o účetnictví povinnou součástí účetní závěrky. 
Výkaz zisků a ztrát tvoří 3 části: 
- provozní výsledek hospodaření 
- finanční výsledek hospodaření 
- mimořádný výsledek hospodaření 
Forma výkazu zisku a ztráty může být ve zkrácené nebo plné verzi. Lze z ní získat 
základní přehled o hospodaření společnosti, velikosti tržeb, nákladů v základním 
členění (materiálové, mzdové, odpisy…) a výši zisku. 
3.3.3              Výkaz peněžních toků 
Cash flow nebo-li peněžní toky je rozdíl mezi běžnými příjmy a běžnými výdaji 
podniku za určité časové období. Udává informace o peněžních prostředcích podniku.  
Schéma cash flow (zjednodušeně): 
Počáteční stav peněžních prostředků  
+ CF z provozní činnosti 
+ CF z investiční činnosti 
+ CF z finanční činnosti 
= Konečný stav peněžních prostředků 
Cash flow lze sestavovat dvěma způsoby: 
- nepřímá metoda – transformací zisku do pohybu peněžních prostředků 
a následnými úpravami o další pohyby peněžních prostředků 
v souvislosti se změnami majetku a kapitálu 
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- přímá metoda – metoda založená na sledování skutečných příjmů a 
výdajů podniku za dané období 
3.4 Uživatelé finanční analýzy 
Informace vyplývající a týkající se finančního stavu firmy zajímají velmi mnoho 
různorodých subjektů, které s danou firmou přichází do kontaktu. Především to jsou: 
Externí uživatelé: 
- obchodní partneři 
 dodavatelé, jimž záleží na tom, zda firma je schopna plnit své 
splatné závazky, jde jim především o prosperitu a solventnost 
 odběratelé (zákazníci) potřebují jistotu, že je podnik schopen 
dostát svým závazkům, zajímají se finanční situaci i problémy 
- banky a jiní věřitelé - pro banku a věřitele je velmi důležitý finanční 
stav firmy z důvodu správného rozhodnutí, zda poskytnout či 
neposkytnout úvěr, v jaké výši a za jakých podmínek 
- investoři - nejdůležitějšími investory jsou akcionáři, který poskytují 
kapitál a ostatní investoři, zajímají se o stabilitu firmy likviditu, 
disponibilní zisk... 
- stát a jeho orgány - zajímají se o data finančně-účetní, a to např. 
z důvodů statistických, pro kontrolu plnění daňových povinností a také 
pro získání přehledu o finančním stavu 
- konkurenti - sbírají informace o podobných podnicích a odvětví pro 
srovnání s jejich výsledky hospodaření 
- další externí uživatelé - daňoví poradci, novináři, odborové svazy atd. 
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Interní uživatelé: 
- majitelé - velmi důležitým interním uživatelem jsou majitelé, které 
zajímá především to, zda prostředky, které investovali do firmy jsou 
správně a náležitě využívány 
- manažeři - tyto informace využívají nejvíce pro dlouhodobé i operativní 
řízení podniku, znalost finanční situace firmy jim umožňuje správné 
rozhodování při získávání finančních zdrojů, zajišťování optimální 
majetkové struktury... 
- zaměstnanci – je samozřejmé, že zaměstnanci mají přirozený zájem na 
fungování a prosperitě firmy, zajímají se o jistoty v zaměstnání, jsou také 
motivováni hospodářskými výsledky 
3.5 Metody finanční analýzy 
Metody finanční analýzy je možno rozdělit do dvou hlavních skupin: 
- „elementární“ metody – běžně používané, někdy však nestačí a je třeba 
využít metod vyšších 
 analýza stavových ukazatelů 
 analýza rozdílových a tokových ukazatelů 
 analýza poměrových ukazatelů 
 analýza soustav ukazatelů 
- „vyšší“ metody  
 matematicko-statistické metody (např. bodové odhady, 
empirické distribuční funkce, diskriminační analýza atd.) 
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 nestatistické metody (např. metody založené na teorii matných 
množin, na alternativní teorii množin, neuronové sítě, metody 
fraktální geometrie atd. 
Vyššími metodami se ve své práci nezabývám, a proto podrobně popíši pouze 
elementární metody. 
3.5.1             Analýza stavových ukazatelů 
Horizontální a vertikální analýza poskytuje důležité informace, kterých lze využít při 
hodnocení ekonomickém situace firmy. Obě tyto techniky umožňují provádět 
komplexní finanční analýzu firmy. 
3.5.1.1   Horizontální analýza  
Nejsnazší analýza elementárních metod je tzv. horizontální analýza. Je v zásadě 
obsažena již v samotné rozvaze a výsledovce, protože jsou v ní srovnávány peněžní 
částky položek ve dvou obdobích - běžném a minulém. 
Horizontální analýza je analýza trendu - meziroční změny jednotlivých položek 
finančních výkazů. 
Změnu lze zobrazit buď jako relativní hodnotu (procentuální změna jednotlivé položky) 
nebo jako hodnotu absolutní (odečtení hodnoty položky současného roku od hodnoty 
položky předešlého roku), která zobrazuje celkovou změnu v peněžních jednotkách. 
                        Absolutní změna = ukazatel t – ukazatel t-1                               kde t – příslušný rok 
Relativní změna je relativním vyjádřením změny absolutní 
Relativní změna = absolutní změna / ukazatel t-1 * 100 
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3.5.1.2   Vertikální analýza  
- analýza struktury aktiv a pasiv firmy = vyjadřuje procentní zastoupení 
jednotlivých položek finančních výkazů na celkových aktivech, pasivech nebo 
jiné základně 
- vertikální analýza je velmi oblíbený nástroj díky usnadnění srovnatelnosti s jinými 
roky či podniky 
3.5.2              Analýza rozdílových ukazatelů 
Rozdílové ukazatele = rozdíly mezi souhrnem určitých položek krátkodobých aktiv a 
souhrnem určitých položek krátkodobých pasiv. Využívají se v managementu oběžných 
aktiv. 
Zpravidla se používají tyto: 
- čisté pohotové prostředky 
- čisté peněžně pohledávkové finanční fondy 
- čistý pracovní kapitál 
Ve své práci jsem se zaměřila především na výpočet ukazatele čistý pracovní kapitál. 
3.5.2.1   Čistý pracovní kapitál  
ČPK je rozdíl mezi dlouhodobým kapitálem a dlouhodobým majetkem. Pro podnik je 
důležité mít kladný ČPK, čím vyšší tento ukazatel je, tím více by podnik měl být 
schopen uhradit své finanční závazky. ČPK by se měl zhruba rovnat hodnotě zásob. Lze 
jej vypočítat takto: 
Čistý pracovní kapitál = oběžná aktiva – krátkodobé závazky 
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3.5.2.2   Analýza cash flow 
Cash flow je rozdíl mezi běžnými příjmy a běžnými výdaji podniku za určité časové 
období. Cash-flow nutno bedlivě plánovat a sledovat. Pokud tak firma nebude činit, 
může se dostat do vážných finančních problémů, i když celková bilance firmy se může 
zdát dobrá. Úkolem analýzy peněžních toků je objevit a zaznamenat, zda má firma 
platební potíže a posoudit kam směřuje finanční situace firmy.  
3.5.3             Analýza poměrových ukazatelů 
- nejoblíbenější a nejrozšířenější metoda finanční analýzy 
- důvody širokého používání: 
 umožňují provádět analýzu časového vývoje 
 jsou vhodným nástrojem mezipodnikového srovnávání 
Členění podle oblastí FA:  
- Ukazatele likvidity 
- Ukazatele zadluženosti 
- Ukazatele aktivity 
- Ukazatele rentability 
3.5.3.1   Ukazatele likvidity  
Tento ukazatel udává schopnost přeměny jednotlivých druhů aktiv v konkrétní peněžní 
prostředky. To znamená způsobilost rychle prodat nebo koupit určité komodity bez 
nebezpečí významné změny ceny. Likvidita by měla nabývat doporučených hodnot. 
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Vyšší likvidita zvyšuje bezpečnost, nižší likvidita zvyšuje riziko nedostát svých 
závazkům. Likvidita zajišťuje budoucí platební schopnost podniku. 
Obecný tvar ukazatele likvidity: 
                                               čím možno platit  
                                                 co nutno platit 
I.   Likvidita 1. stupně (okamžitá)       
Likvidita 1. stupně je nejpřesnější. Do likvidních aktiv je totiž zahrnut pouze finanční 
majetek, tj. peníze v hotovosti a na běžných účtech. Doporučené hodnoty se pohybují 
v rozmezí 0,2 - 0,5 (vyšší hodnota se považuje za špatné hospodaření s kapitálem). 
Likvidita je zajištěna při hodnotě ukazatele alespoň 0,2.  
                                        finanční majetek                                                     
      =                                        
                krátkodobé závazky+ krátkodobé bankovní úvěry                                                     
II.   Likvidita 2. stupně (pohotová) 
Ukazatel pohotové likvidity měří platební schopnost podniku po vyloučení zásob 
z oběžných aktiv, které jsou nejméně likvidní částí. Z běžné likvidity odebereme 
položku zásob, pro zachování likvidity firmy by neměla hodnota klesnout pod 1. 
Doporučené hodnoty jsou v rozmezí 1 - 1,5, hodnoty < 1 považují banky za nepřijatelné.  
                                   oběžná aktiva – zásoby 
      =            
                krátkodobé závazky+ krátkodobé bankovní úvěry 
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    III.  Likvidita 3. stupně (běžná) 
Ukazatel běžné likvidity má nejmenší vypovídající hodnotu, je to poměr mezi celkovými 
běžnými aktivy podniku a celkovými krátkodobými závazky. Ukazuje, kolikrát 
pokrývají oběžná aktiva krátkodobé závazky podniku. Čím vyšší je hodnota tohoto 
ukazatele, tím vyšší je možnost zachování platební schopnosti podniku. Za přijatelnou 
hodnotu jsou považovány hodnoty v intervalu 1,5 – 2,5. 
                                          oběžná aktiva 
       =                      
                krátkodobé závazky+ krátkodobé bankovní úvěry 
3.5.3.2   Ukazatele zadluženosti 
- ukazatele zadluženosti udávají vztah mezi cizími zdroji a vlastním kapitálem 
nebo jejich složkami a vypovídají o tom, kolik majetku podniku je financováno 
cizím kapitálem 
- tyto ukazatele zajímají především investory a poskytovatele dlouhodobých 
úvěrů 
I.     Celková zadluženost 
Je základním ukazatelem zadluženosti. Celkové závazky v tomto ukazateli zahrnují 
závazky krátkodobé i dlouhodobé, včetně bankovních úvěrů. Čím vyšší je hodnota 
tohoto ukazatele, tím vyšší je riziko věřitelů. Jejich poměr by se dle zlatého pravidla 
financování měl rovnat 50:50. Vyšší zadluženost však není negativní, není nezbytné, 
aby podnik využíval pouze vlastní kapitál, protože ten je dražší než kapitál cizí. 
                   cizí zdroje    
      =                                         
                aktiva celkem                                                                  
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II.   Koeficient samofinancování 
Doplněk k předchozímu ukazateli. Součet obou ukazatelů se rovná 1, tedy 100%. 
Udává, kolikrát vlastní kapitál uhradí celková aktiva firmy. 
               vlastní kapitál                                            
      =            
                aktiva celkem                                                        
    III.  Doba splácení dluhu                                  
Ukazatel má velmi dobrou vypovídací schopnost. Vypovídá o tom, za jak dlouhou dobu 
v letech by byl podnik schopen vlastními silami splatit své dluhy. Ukazuje tedy, jak 
silně je podnik závislý na svých věřitelích. Velmi dobrý podnik by měl dosahovat 
hodnoty nižší než 3. 
                    cizí zdroje - finanční majetek                                             
          =                      
                          provozní cash-flow      
                   (potenciální disp. cash-flow)                                           
IV.   Koeficient úrokového krytí 
Ukazatel informuje o tom, kolikrát zisk před úroky a zdaněním převyšuje placené 
úroky. Čím vyšší je hodnota tohoto ukazatele, tím pro podnik lépe. Kdyby zisk 
nedosahoval ani úrovně úroků, znamenalo by to pro firmu bankrot. Za bezproblémovou 
úroveň je považována hodnota okolo 8, banky vyžadují minimální hodnotu 3.  
                               EBIT    
           =                          
                      nákladové úroky 
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3.5.3.3   Ukazatele aktivity 
Pomocí ukazatelů aktivity měříme jak efektivně podnik hospodaří se svými aktivy: 
- když je aktiv více než je účelné, vznikají zbytečné náklady = nízký zisk 
- když je aktiv málo, přichází podnik o možné podnikatelské příležitosti (odmítání 
zakázek) = přichází o výnosy, které by mohl získat 
I.  Obrat celkových aktiv        
Obrat celkových aktiv měří efektivnost využití veškerých aktiv v podniku. Nízká 
hodnota svědčí o nízké podnikatelské aktivitě, kterou je třeba zvýšit (zvýšit tržby, zbavit 
se části majetku). Ukazuje zhodnocení stálých i oběžných aktiv ve výrobní činnosti 
podniku bez ohledu na zdroje krytí těchto aktiv. Hodnota je udávána v počtu obratů za 
rok a mění se podle oborů činností.  
                            tržby                                               
           =                              
                    aktiva celkem                                 
II.   Obrat stálých aktiv      
Má podobný význam jako předchozí ukazatel. Měří efektivnost využití stálých aktiv  
podniku (jak podnik využívá své budovy a výrobní zařízení). Udává, kolikrát se stálá aktiva 
obrátí za rok. Nižší hodnota tohoto ukazatele v porovnání s odvětvovým průměrem 
signalizuje nízké využití výrobních kapacit a nutnost omezení investic. 
                          tržby 
           =          
                   stálá aktiva                           
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III.   Doba obratu zásob              
Tímto ukazatelem vypočítáme, jak dlouho (ve dnech) jsou oběžná aktiva vázána ve 
formě zásob. Doba obratu zásob je průměrná doba od nákupu materiálu až po jejich 
prodej. Čím je doba obratu zásob delší, tím je menší riziko vyplývající z nedostatku 
zásob, ale tím více se v zásobách váže kapitál, což snižuje výnosnost podniku. Doba 
obratu zásob ve dnech by měla být co nejnižší, rychlost obratu zásob co nejvyšší. Doba 
okolo 30 dní je považována za velmi příznivý vývoj. 
                             zásoby                                              
          =                              
                 denní tržby (roční/360)                         
IV.   Doba obratu pohledávek 
Ukazatel doby obratu pohledávek ukazuje za jak dlouhé období jsou pohledávky 
v průměru spláceny. Je to doba, která uplyne od fakturace po splacení inkasa. 
Standardní hodnota je okolo 48 dní, snaha o co nejnižší číslo. 
                        krátkodobé pohledávky z obchodního styku 
            =      
                                     denní tržby (roční/360) 
3.5.3.4   Ukazatele rentability 
- rentabilita se obecně dá charakterizovat jako poměr zisku a vloženého 
kapitálu, pro výpočet ukazatelů rentability je ale nutné brát v úvahu různé 
úrovně zisku 
- každá z uvedených rentabilit by měla dosahovat výsledku okolo 15%, 
žádoucí je co nejvyšší ziskovost 
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I.   Rentabilita vloženého kapitálu (ROI)  
Ukazatel ROI (zvaný též návratnost investic) vyjadřuje výnosnost investovaného kapitálu, je 
základním měřítkem podniku. Poměřuje zisk s celkovým kapitálem, tzv. poměr vydělaných 
peněz k penězům investovaným. Výsledek je udáván v %. 
          HV před zdaň.                                                               
          =                                                   
                   celkový kapitál                                                               
II.   Celkových aktiv (ROA) 
ROA patří k nejdůležitějším ze skupiny poměrových ukazatelů zabývajících se 
výnosností. Poměřuje zisk s celkovými investovanými aktivy bez ohledu na to, z jakých 
zdrojů jsou financovány. Mělo by platit ROE > ROA, v případě, že podnik efektivně 
využívá své zdroje.  
                      HV po zdanění         
          =           
                     celková aktiva 
III.  Vlastního kapitálu (ROE)               
Pomocí ukazatele ROE vlastníci mohou zjistit, zda jejich kapitál přináší výnos. 
Ukazatel je jedním z klíčových, pokud se rozhodujeme o případném investování do 
firmy. Hodnota by měla dosahovat výsledků běžné úrokové míry, v nejlepším případě 
vyšších výsledků než ostatní nabízené možnosti investování. 
                   HV po zdanění                                                             
           =                                                      
                   vlastní kapitál                                                                     
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IV.  Zisková marže z výnosů 
ZMZV tvoří základ efektivnosti celého podniku. Vyjadřuje finanční výkonnost firmy. Pokud 
tento ukazatel dosahuje doporučovaných výsledků, dá se usuzovat, že ostatní ukazatelé 
rentability se budou pohybovat v přibližně stejné výši.  
                   HV po zdanění         
           =    
                         výnosy 
3.5.4             Soustavy poměrových ukazatelů 
3.5.4.1   Altmanův index (Z skóre) 
Z skóre je celkový index. Čím vyšší je index Z, tím je podnik finančně zdravější. 
Podniky s indexem vyšším než 2,9 nemají žádné finanční potíže, společnost je silná a 
finančně zdravá. Hodnoty indexu nižší než 1,2 ukazují na podnik, který je ve vážných 
problémech, v krizi financování, většinou na pokraji bankrotu, je to dlouhodobě 
neudržitelné. Hodnoty, které nachází mezi, tedy 1,2 – 2,9, jsou hodnoty tzv. šedé zóny – 
podnik má jisté potíže s financováním a nejednoznačný finanční vývoj (nekrachují, ale 
existují problémy). 
Z = 0,717x1 + 0,847x2  + 3,107x3 + 0,42x 4 + 0,998x5 
kde 
                  čistý pracovní kapitál                                                      nerozdělený HV  
X1   =         X2    =     
                        aktiva celkem                                                             aktiva celkem 
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                        EBIT                                                                      účetní hodnota akcií 
X3   =                           X4    =     
                  aktiva celkem                                                                      cizí zdroje 
                              tržby 
X5   =              ČPK = oběžná aktiva – krátkodobé závazky 
                       aktiva celkem 
Tabulka č. 1 - Hodnocení Altmanova indexu 
     Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
3.5.4.2   Index IN 01 
Index IN 01 sestavili manželé Inka a Ivan Neumaierovi. Je vhodný pro hodnocení 
ročního finančního zdraví. Slouží k hodnocení bonity firem a předvídání případného 
bankrotu. Předchůdcem je např. IN 95. Hodnoty IN 01 jsou jiné než Altmanova indexu, 
jelikož každý z indexů je konstruován na jiném principu. Hodnota indexu nad 1,77 
znamená silný podnik s dobrým finančním zdravím. Hodnota nižší než 0,75 ukazuje na 
podnik spějící k bankrotu, se závažnými problémy. Hodnoty mezi, tj. 0,75 až 1,77 tvoří 
tzv. šedou zónu, tj. jisté potíže s financováním. 
                                      aktiva celkem                       EBIT (zisk před úroky a zdaněním) 
IN 01    =   0,13 *    +  0,04 *   
                                        cizí zdroje                                         nákladové úroky 
Výše ukazatele Hodnocení 
  >  2,9 silná společnost, finančně zdravá 
  < 1,2 – 2,9 > „šedá zóna“ - jisté potíže s financováním  
  < 1,2 krize financování, závažné problémy, směřuje k bankrotu 
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                                     EBIT (zisk před úroky a zdaněním)                             výnosy 
                 + 3,92 *     +  0,21 *    
                                                  aktiva celkem                                             aktiva celkem  
                                                              oběžná aktiva 
                 + 0,09 *     
                                    krátkodobé závazky a krátkodobé bankovní úvěry 
  podnik spěje k bankrotu       „šedá zóna“                  podnik tvoří hodnotu 
 
                                      0,75                                   1,77 
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4. Historie firmy 
4.1 Základní údaje 
Obchodní jméno:   SATT a. s. 
Sídlo:      Žďár nad Sázavou, Okružní 11, PSČ 591 01 
Identifikační číslo:    60749105 
Právní forma:    Akciová společnost 
Datum zápisu:    14.dubna 1995 
Obchodní rejstřík:   Vedený Krajských obchodním osudem v Brně 
     Oddíl B, vložka číslo 1592 
Zakladatel:    Fond národního majetku České republiky 
Základní kapitál:   131 951 000,- 
Akcie:     131 951 ks na jméno ve jmenovité hodnotě 1 000,- 
Akcionáři:    Město Žďár nad Sázavou 
     Město Nové Město na Moravě 
     Město Velké Meziříčí 
     Obec Dolní Rožínka 
4.2 Předmět podnikání 
Firma se zabývá třemi obory – tepelné hospodářství, kabelová televize a internet. 
Předmětem činnosti tedy je: 
- výroba tepelné energie 
- rozvod tepelné energie 
- výroba elektřiny 
- výroba, instalace a opravy elektrických strojů a přístrojů 
- topenářství 
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- výroba zvukových nahrávek 
- provoz televizních kabelových rozvodů 
- provozování vysílání v kabelových rozvodech 
- poskytování telekomunikačních služeb 
- poskytování služeb v telekomunikacích prostřednictvím INTERNETU 
- provádění montáže a údržby těchto telekomunikačních zařízení  
- koupě zboží za účelem jeho dalšího prodeje a prodej mimo obory vyhrazené 
živnostenským zákonem 
- zprostředkovatelská činnost v oblasti obchodu a služeb 
- vydávání periodických a neperiodických tiskovin 
- reklamní činnost 
- zemní práce 
- montáž, opravy a zkoušky vyhrazených plynových zařízení 
- silniční motorová doprava nákladní 
4.3 Stručná historie 
Firma SATT a. s. vznikla v roce 1995 privatizací Okresního podniku bytového 
hospodářství. Hlavní činností SATT a. s. se stala výroba a distribuce tepla. Působnost 
společnosti byla v té době v pěti městech a jedné obci. Těmi městy byly Žďár nad 
Sázavou, Nové Město na Moravě, Bystřice nad Pernštejnem, Velké Meziříčí, Velká 
Bíteš a obec Dolní Rožínka. V prvopočátku SATT a. s. zajišťovala výrobu nebo 
distribuci tepla ve všech těchto lokalitách. V průběhu následujících let však docházelo 
ke změnám a to takovým, že v roce 2000 byl úplně ukončen provoz tepelného 
hospodářství v Novém Městě na Moravě ( do této lokality vstoupil zahraniční investor). 
Nové Město však i nadále zůstalo akcionářem SATTu. K další podstatné změně v 
oblasti tepelného hospodářství došlo ke konci roku 2005, kdy byl nejenom ukončen 
provoz tepelného hospodářství v Bystřici nad Pernštejnem z toho důvodu, že si město 
vybudovalo vlastní kotelnu a odkoupilo kotelnu a rozvody tepla, které byly v majetku 
SATTu, ale město Bystřice nad Pernštejnem současně ukončilo svoji kapitálovou účast 
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v SATT a.s. V letošním roce dojde z důvodu neekonomického provozu k ukončení 
provozu i jedné ze dvou kotelen ve Velkém Meziříčí. Město, ale i nadále zůstane 
akcionářem SATT a.s. V současné době tedy SATT a. s. provozuje tepelné hospodářství 
pouze ve dvou městech a v obci Dolní Rožínka . Ve Žďáře nad Sázavou zajišťuje 
rozvod tepla do 70% města a pouze ve špičkách zajišťuje i výrobu prostřednictvím 
vlastní kotelny. Ve Velkém Meziříčí a v obci Dolní Rožínka zajišťuje výrobu i rozvod z 
jedné kotelny. 
Co se týče historie druhé ze dvou nejvýznamnějších činností SATTu tj. provozování 
kabelových rozvodů lze uvést tato významná data. Kabelové rozvody se záměrem 
vybudovat multifunkční síť začaly být budovány už v roce 1994,a to jak ve Žďáře nad 
Sázavou tak v Bystřici nad Pernštejnem. Ve svém počátku však byly využívány pouze 
pro provozování kabelové televize.Vývoj této činnosti byl na rozdíl od tepla 
dramatičtější. Budování kabelových rozvodů bylo z hlediska investičního velmi 
nákladnou záležitostí a vzhledem k cenám za služby, které byly postaveny velmi nízko 
se tato činnost velice záhy po svém vzniku dostala do velmi vysokých ztrátových čísel. 
Bylo potřeba vynaložit velké úsilí, aby byla ze strany akcionářů vůbec vůle tuto činnost 
dále provozovat. To se podařilo samozřejmě za předpokladu, že tato činnost bude 
zisková. S postupem času začaly kabelové rozvody plnit svoji úlohu multifunkčnosti tj. 
začaly být využívány i pro jiné činnosti. V roce 1999 bylo prostřednictvím těchto 
rozvodů započato s poskytováním dat Internetu a v roce 2001 byl zprovozněn 
dispečerský systém řízení tepelných zdrojů, který řeší prostřednictvím kabelových 
rozvodů komplexní řízení a monitoring výměníkových stanic. Dnes je činnost 
kabelových rozvodů svým významem pro společnost zcela srovnatelná s činností 
tepelného hospodářství. 
Byť byly podnikatelské záměry nově vzniklé společnosti správné, nepodařilo se vše na 
samém začátku nastartovat tak, jak by bylo potřeba pro správné ekonomické fungování 
společnosti.Tyto skutečnosti vedly k tomu, že se společnost v prvním dvou letech 
fungování dostala do poměrně vysokých účetních ztrát a finančních problémů. V 
polovině roku 1996 bylo akcionáři odvoláno stávající vedení a zvoleno vedení nové. 
Před novým vedením stál nelehký úkol přeměnit společnost, která byla téměř odsouzena 
k zániku, na prosperující a stabilní firmu. Následovaly kroky typu zrušení všech 
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neekonomických činností, organizační změny spočívající ve výrazném snížení počtu 
zaměstnanců, u činností, které byly zachovány pak zabezpečení jejich provozu s 
maximální úsporou nákladů apod. Dnes již lze říci, že SATT a.s. je prosperující firma se 
stabilitou na obchodním trhu, která poskytuje kvalitní služby za odpovídající ceny. 
4.4 Orgány společnosti 
Právní forma společnosti je akciová společnost, tudíž nejvyšším orgánem je valná 
hromada. Statutárním orgánem společnosti je představenstvo, které má 3 členy a 
kontrolním orgánem je dozorčí rada, kterou tvoří 7 člen a která vykonává dohled nad 
činností představenstva. Dalším důležitých orgánem je rada akcionářů, jenž rozhoduje 
ve věcech svěřených valnou hromadou nebo stanovami. Usnesení rady akcionářů jsou 
závazná pro představenstvo společnosti. Organizační struktura firmy je uvedena 
v příloze. 
4.5 Zaměření firmy 
Již výše jsem uvedla předmět podnikání, kterým se firma SATT a. s. zabývá. Hlavní 
činností je výroba a rozvod tepla. Tato činnost je provozována ve dvou městech – a to 
Žďáře nad Sázavou, Velkém Meziříčí a obci Dolní Rožínka. V r. 2006 byly dodávky 
tepla dodávány do 70,4% domácností a podíl tržeb za prodej tepla z tržeb celkových  
činil 81,3%. 4 
Stanovení cen tepelné energie pro domácnosti se v roce 2006 řídilo cenovým 
rozhodnutím Energetického regulačního úřadu č. 9/2004 ze dne 20. října 2004 ve znění 
pozdějších předpisů. Dle tohoto cenového rozhodnutí byla cena tepelné energie 
regulována formou věcně usměrňované ceny. Do ceny tepelné energie bylo tedy možné 
promítnout pouze ekonomicky oprávněné náklady, přiměřený zisk a daň z přidané 
                                                 
4 Zdroj: Výroční zpráva firmy SATT a. s. z roku 2006 
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hodnoty. Pro účel regulace byly stanoveny úrovně cen tepelné energie pro jednotlivé 
úrovně předání, přičemž do cen, které byly nad stanovenými úrovněmi předání bylo 
možné promítnout nárůst jen některých ekonomicky oprávněných nákladů. Průměrná 
cena za společnost v roce 2006 činila 316,63 Kč/GJ (bez DPH). Navýšení průměrné 
ceny v roce 2006 oproti roku 2005 činilo 4,23%. 5 
Tabulka č. 2 - Přehled průměrných cen tepelné energie účtovaných SATT a. s. 
v letech 2002 – 2006  
(ceny jsou uvedeny v Kč bez DPH) 6 
ROK 
ZDROJ 
2002 2003 2004 2005 2006 
Žďár nad Sázavou - horkovod 261,16 266,82 269,77 291,18 307,70 
K 10 PV Žďár nad Sázavou 295,59 289,62 300,98 353,92 438,84 
K 1+6 Velké Meziříčí 336,60 334,60 343,00 355,00 410,00 
K 5 Velké Meziříčí 342,70 345,40 346,50 355,00 410,00 
K 5 Dolní Rožínka 357,17 360,43 361,60 373,00 415,00 
Druhou významnou činností společnosti SATT a. s. je provozování služeb 
uskutečňovaných prostřednictvím kabelových rozvodů, tj. provozování kabelové 
televize a poskytování služeb internetu. 
Jak u provozování kabelové televize, tak i u internetových služeb byla vyvíjena 
maximální snaha o napojení co nejvíce účastníků. 
Obě tyto činnosti pak SATT a. s. po celý rok provozovala ve dvou městech, a to ve 
Žďáře nad Sázavou a v Bystřici nad Pernštejnem a ke konci roku 2006 byl zahájen 
provoz i v Novém Městě na Moravě. Službu Internet poskytuje SATT a. s. i v lokalitách 
kolem Žďáru nad Sázavou cca v okolí 10 km. Počet účastníků kabelové televize 
                                                 
5 Zdroj: Výroční zpráva firmy SATT a. s. z roku 2006 
6 Zdroj: Výroční zpráva firmy SATT a. s. z roku 2006 
 
 - 36 - 
k 31.12.2006 byl ve Žďáře nad Sázavou 3 613 a v Bystřici nad Pernštejnem 1 802. 
Počet zákazníků využívajících službu Internet byl 31.12.2006 ve Žďáre nad Sázavou a  
okolí 2 254 a v Bystřici nad Pernštejnem 376. 7 
4.6 Zaměstnanci 
Všichni zaměstnanci byli v letech 2003-2006 zaměstnáni v hlavním pracovním poměru. 
Veškeré vztahy a nároky zaměstnanců jsou každým rokem řízeny kolektivní smlouvou, 
uzavřenou pro dané období (např. 1.4.2006 do 31.3.2007). 
Tabulka č. 3 - Počet zaměstnanců ve sledovaných letech 2003 - 2006 
 
  Zdroj: Vlastní zpracování autorky na základě interních materiálů poskytnutých firmou SATT a. s. 
4.7 Hlavní zákazníci 
Firma SATT a. s. je v dnešní době pro spotřebitele v okolí Žďáru nad Sázavou 
synonymem odborníka na výrobu a rozvod tepla. Přestože jejími obory jsou i jiné 
kategorie, právě tato činnost je pro ně nejdůležitější.  
                                                 
7 Zdroj: Výroční zpráva firmy SATT a. s. z roku 2006 
Průměrný evidenční počet Fyzické osoby 
Rok 
THP dělníci celkem THP dělníci celkem 
2002 32,62 32,83 65,45 32 33 65 
2003 24,94 31,58 56,52 32 25 57 
2004 32,98 24,08 57,06 32 24 56 
2005 30,87 23,24 54,11 30 24 54 
2006 30,91 19,38 50,29 31 19 50 
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Firma se nespecializuje na určitý segment trhu. Jejími zákazníky jsou především 
domácnosti, které tepelnou energii odebírají. Co se týče služeb kabelové televize a 
internetu, které jsou poskytovány, je skladba zákazníků stejná, dominují domácnosti. 
4.8 Hlavní konkurenti 
V oblasti distribuce tepla ve Žďáře nad Sázavou konkurenci neexistuje. V této činnosti 
většinou v menších městech konkurence nebývá. Pokud bychom chtěli mluvit o firmách 
zabývajících se stejnou činností v jiných městech, tak je to např. Tepelné hospodářství 
Hradec Králové, Novoměstská teplárenská, Bystřická tepelná s. r. o. 
U těchto nejvýznamnějších konkurentů jsem neměla možnost získat potřebné informace 
a data pro zpracování finanční analýzy. Nemohu tudíž porovnávat hospodaření této 
konkurence s naší firmou.  
4.9 Okolí firmy 
4.9.1             SLEPT analýza 
SLEPT analýza je založena na zkoumání sociálních, legislativních, ekonomických, ale i 
ekologických, politických a technologických faktorů. Snahou je posoudit, jak se změní 
vývoj externího prostředí v závislosti na daných faktorech.  
4.9.1.1    Sociální faktory 
Firma se pohybuje na území kraje Vysočina, ve Žďáře nad Sázavou, kde se počet 
obyvatel pohybuje okolo 24 tis. Míra nezaměstnanosti je 5,8 % (údaj z konce roku 
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2007), i přesto majitelé a personalisté nikdy neměli problém sehnat kvalifikované 
zaměstnance. V dnešní době je počet zaměstnanců dostačující. 
4.9.1.2    Legislativní faktory 
Firma v tomto regionu působí již několik let, nezatěžuje nadměrně životní prostředí. 
Zabývá se výrobou a dodávkou tepla, užívá kombinovanou výrobu tepla a energie (tzv. 
kogeneraci), která představuje efektivní a ekologické využití primární energie.  
4.9.1.3    Ekonomické faktory 
Žďársko je převážně průmyslová oblast, kde působí několik velkých firem. Mezi nimi i 
firma SATT a.s., která zajišťuje rozvod tepla do 60% domácností. Zároveň firma 
provozuje kabelovou televizi, která je v tomto regionu jediná, tudíž se jí netýká žádná 
konkurence, stejně jako v provozování teplárny. V dnešní době dochází k významnému 
nárůstu cen energií a tepla tím všech vstupů, avšak SATT si nemůže navýšit cenu tepla, 
je regulována státem. Přesto firma nemá žádné problémy s dosahováním zisku. 
4.9.1.4     Politické faktory 
Je velmi těžké hodnotit politické faktory, jelikož je nelze příliš změnit. V příštích  
obdobích nejsou známy žádné nové zákony, které by ovlivnily podnikání v tomto 
oboru.   
4.9.1.5     Technologické faktory 
Spolu s pronikáním českých výrobků na trhy si i naše podniky začínají uvědomovat, jak 
důležitá je kvalita pro konkurenceschopnost. Proto firma SATT neustále zdokonaluje 
své služby a své dodávky. Dokladem toho je např. přechod na digitální vysílání, 
rozšiřování optických sítí, připojování nových zákazníků (oblast televizního vysílání), 
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ale také investice v tepelném hospodářství na rekonstrukce rozvodů tepla, modernizace 
výtopny a na zvýšení spolehlivosti a hospodárnosti technologických zařízení.   
4.9.2             Porterův model analýzy konkurence v odvětví 
 
Porterův model určuje, odkud pocházejí a jaké jsou konkurenční tlaky, a jak se lze proti 
nim bránit nebo jak se na ně adaptovat. Stav konkurence v odvětví závisí na působení 
pěti základních sil: 
4.9.2.1   Ohrožení ze strany nových konkurentů 
Vzhledem k vysoké kapitálové náročnosti vstupu do odvětví se nepředpokládá výrazné 
ohrožení ze strany nových konkurentů. Vstup nového konkurenta není vyloučen, ale je 
podmíněn spoluprácí se silným partnerem nebo vlastníkem vysokého kapitálu.  
4.9.2.2   Vyjednávací síla dodavatelů 
Firma se na trhu pohybuje již delší dobu a dle mého pohledu si myslím, že má 
vybudovanou silnou pozici u svých dodavatelů. 
 
4.9.2.3   Vyjednávací síla odběratelů 
Podobně jako dodavatelé mohou odběratelé výrazně ovlivňovat situaci na trhu a v 
odvětví především tlakem na cenu, kvalitu produkce, služeb nebo zkrácením dodacích 
lhůt. Firma dodává teplo 60% domácností, konkurence je nulová, tudíž odběratelé 
v tomto případě nemají tak velkou vyjednávací sílu. 
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4.9.2.4   Ohrožení substituty 
Za substituty lze považovat maximálně jiné lepší technologie. Čím snadnější je nahradit 
existující produkty (či služby) substituty, tím méně atraktivní je dané odvětví. Z tohoto 
pohledu se zdá být toto odvětví ideálním předmětem obchodu, neboť jak je vidět i 
z tabulky uvedené výše (hlavní trhy a zákazníci), tepelná energie v kraji Vysočina 
zaujímá přední místa. 
4.9.2.5   Rivalita mezi existujícími podniky 
V odvětví nepůsobí žádný jiný podnik, který by se zabýval stejným předmětem činnosti, 
ať se týká televizního vysílání nebo dodávky tepla. Rivalita mezi existujícími podniky 
je tedy nulová. 
4.10 SWOT analýza firmy 
SWOT analýza určuje základní podmínky firmy v jejím přístupu k trhu. Jsou to: 
- Strenght – silné stránky 
- Weakness – slabé stránky 
- Opportunity – příležitosti 
- Threat - hrozby 
4.10.1            Silné stránky 
- velký počet zákazníků 
- nezbytnost služeb 
- image firmy 
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- kvalitní technologie 
- vysoké povědomí o firmě 
- dlouholetá tradice firmy 
- kvalitní vedení společnosti 
- školený personál 
- známé jméno 
- dobrá firemní kultura 
4.10.2            Slabé stránky 
- vliv cenového rozhodnutí na cenu dodávek 
- klimatické podmínky 
- nízká úroveň propagace 
- málo propracované webové stránky 
4.10.3            Příležitosti 
- proniknutí do dalších měst 
- získání více zákazníků 
- rekonstrukce potřebného dlouhodobého majetku 
- zlepšení webových stránek 
4.10.4            Hrozby 
- vstup nové konkurence 
- legislativa 
- odpovědnost za případné havárie 
- růst nákladů  
- neudržení zákazníků 
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5. Analýza problému a současná situace 
V této části diplomové práce jsem vypracovala finanční analýzu, abych zjistila stěžejní 
nedostatky. Vycházela jsem z dokumentů firmy SATT a. s.  Zkrácené verze jsou 
uváděny u každé části analýzy, plné verze výkazů jsou uvedeny v příloze na konci 
práce. 
5.1 Horizontální analýza  
Horizontální analýza aktiv 
V horizontální analýze jsem měřila pohyby jednotlivých druhů majetku v relativní i 
absolutní výši. Dále je uveden graf vývoje položek aktiv během let 2002-2006. 
Tabulka č. 4 – Horizontální vývoj aktiv 
Rok 03/02 03/02 04/03 04/03 05/04 05/04 06/05 06/05 
AKTIVA abs. ∆ ∆ v % abs. ∆ ∆ v % abs. ∆ ∆ v % abs. ∆ ∆ v % 
Aktiva celkem  8558 4,36 4076 1,99 9435 4,51 -11677 -5,35 
Stálá aktiva  6506 3,70 6458 3,54 -18038 -9,56 14956 8,77 
Dl. nehm. majetek  -53 -18,21 425 178,57 -211 -31,82 -209 -46,23 
Dl. hmot. majetek   6559 3,74 6033 3,31 -17827 -9,48 15165 8,91 
Dl. fin. majetek   0 0 0 0 0 0 0 0 
3350 17,48 -2320 -10,30 26101 129,27 -26729 -57,73 
Zásoby    187 21,51 143 13,54 93 7,75 282 21,82 
Dlouh. pohledávky   -126 -100  0 0  90 100 80 88,88 
Krátk. pohledávky   1883 10,90 -411 -2,14 25759 137,47 -27232 -61,20 
Fin. majetek   1406 156,04 -2052 -88,94 159 62,35 141 34,05 
Časové rozlišení   -1298 -92,31 -62 -57,40 1372 2982,6 96 6,77 
                 Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Celková aktiva měla ve sledovaných letech vzrůstající trend, vyjma r. 2006, kdy klesla 
na 206 547 tis. Kč, což je hodnota o 5,35% nižší než v minulém roce. Nejvyšší hodnoty 
dosáhla celková aktiva v roce 2005, a to 218 224 tis. Kč. Nejnižší hodnoty dosáhla 
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v roce 2002, a to 196 155. V roce 2003 se zvýšila o 4,36 %, v roce 2004 o necelé 2 %, v 
roce 2005 o 4,5 % a v roce 2006 klesla o 5,35%.  
Stálá aktiva zaznamenala v prvních třech letech (tedy 2002 – 2004) nárůst, obrat nastal 
v roce 2005, kdy poklesla o 9,5%, tj. na hodnotu 170 514. V roce 2006 opět stálá aktiva 
narostla, a to o 8,7% oproti předchozímu roku. Na změny stálých aktiv měl vliv 
především dlouhodobý hmotný majetek.  
Oběžná aktiva vzrostla nejvíce v roce 2005. V absolutním vyjádření se v tomto roce 
zvýšila o 26 101 tis. Kč, tzn. o 129 % v relativním vyjádření. V roce 2003 oběžná aktiva 
vzrostla o 17,5 %, v ostatních sledovaných letech následoval pokles, a to v roce 2005 o 
10,3% a v roce 2006 o 57,7%. Na změny oběžných aktiv měly největší vliv krátkodobé 
pohledávky. 
Hodnota ostatních aktiv zpočátku klesala až do roku 2004. V roce 2005 vzrostla 
přibližně o 3000%, což je největší nárůst ve sledovaných letech. V absolutním vyjádření 
to činí rozdíl 1 372 tis. Kč. V roce 2005 ostatní aktiva také rostou, ale pouze již jen o 
6,8%. Největší pokles v roce 2003 byl o 1 298 tis. Kč, tedy o 92 %. 
Graf č. 1 – Vývoj vybraných položek aktiv (v tis. Kč)                                                                   
              
 
                         
Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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Horizontální analýza pasiv 
Nejdříve je provedena horizontální analýza pasiv v relativní i absolutní výši. Vývoj 
vybraných položek pasiv je znázorněn v grafu č. 3.  
Tabulka č. 5 – Horizontální vývoj pasiv 
Rok 03/02 03/02 04/03 04/03 05/04 05/04 06/05 06/05 
PASIVA abs. ∆ ∆ v % abs. ∆ ∆ v % abs. ∆ ∆ v % abs. ∆ ∆ v % 
Pasiva celkem    8558 4,36 4076 1,99 9435 4,51 -11677 -5,350 
Vlastní kapitál    7241 5,17 15703 10,67 -5932 -3,64 55 0,04 
Kapitálové fondy    0 0 0 0 481 100 875 181,91 
Fondy ze zisku  5660 260,35 7192 91,80 778 5,18 215 1,36 
VH minulých let   0 0 0 0 1896 100 -1896 -100 
VH běž. účet. období  1581 27,02 8511 114,52 -9087 -57 861 12,56 
Cizí zdroje       3305 6,67 -11054 -20,92 14199 33,98 -10803 -19,30 
Rezervy    1620 12,71 -7480 -52,05 710 10,30 -700 -9,21 
Dlouhodobé závazky  -739 -6,51 -996 -9,38 -1915 -19,91 856 11,11 
Krátkodobé závazky  2339 17,17 322 2,02 12404 76,19 -12241 -42,67 
B. úvěry a výpomoci   85 0,72 -2900 -24,37 3000 33,33 1282 10,68 
Časové rozlišení   -1952 -29,55 -573 -12,32 1168 28,62 -929 -17,7 
             Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Celková pasiva nezaznamenala žádný významný nárůst. V letech 2003 a 2005 vzrostla 
o téměř stejnou hodnotu, nejprve o 4,3% a poté o 4,5%. V roce 2004 vzrostla pouze o 
2%, což činilo v absolutním vyjádření 4 076 tis. Kč. V roce 2006 následoval pokles 
celkových pasiv o 11 677 tis. Kč, což je 5,4%. Nejvyšší hodnoty celková pasiva dosáhla 
v roce 2005, a to 218 224 tis. Kč, nejnižší hodnotu v roce 2002, a to 196 155 tis. Kč. 
Největší podíl na změnách celkových pasiv měl vlastní kapitál. 
Výše vlastního jmění během celého období kolísala. V všech sledovaných letech 
vzrůstal, kromě roku 2005, kdy poklesl o 5 932 tis. Kč. Nejvyšší hodnoty dosáhl v roce 
2004, a to 162 920 tis. Kč. Nejnižší hodnoty dosáhl v roce 2002, a to 139 976 tis. Kč. 
V roce 2003 následoval mírný růst o 5,17%. V roce 2005 vlastní jmění kleslo z nejvyšší 
hodnoty o 3,64% (tj. na hodnotu 15 688 tis. Kč) a v roce 2006 zůstalo na téměř stejné 
hodnotě, na 157 043 tis. Kč. 
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Hodnoty cizích zdrojů průběžně klesaly i vzrůstaly. Ve všech sledovaných letech se 
pohybovaly v rozpětí 40 000-56 000 tis. Kč. Nejnižší hodnota, a to v roce 2004 byla    
41 788 tis. Kč. Velký vliv na to mělo snížení rezerv až o 52%. Nejvyšší hodnoty cizí 
zdroje dosáhly v dalším roce, a to 55 987 tis. Kč. Hlavním důvodem bylo zvýšení 
krátkodobých závazků o 76%. V roce 2003 cizí zdroje vzrostly oproti minulému roku o 
6,7%, tedy o 3 305 tis. Kč. Rok 2003 byl prvním, kdy se hodnota cizích pasiv 
zvyšovala. Následující rok opět klesla o téměř 21% na hodnotu 41 788 tis. Kč. Další rok 
byl opět rokem s vzrůstající tendencí. Hodnota vzrostla o 14 199 tis. Kč, tedy o 34%. 
Poslední rok, 2006, hodnota klesla o téměř 20%, o 10 803 tis. Kč.  
Hodnota ostatních pasiv měla převážně klesající trend, až na rok 2005, kdy vzrostla o 
28,6% na hodnotu 5 249 tis. Kč. Nejvyšší hodnoty ostatní pasiva dosáhla v prvním 
sledovaném roce, 2002, a to 6 606.  
Graf č. 2 – Vývoj vybraných položek pasiv (v tis. Kč) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
             Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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Horizontální analýza výkazu zisku a ztráty 
K vertikální analýze výkazu zisku a ztráty je použito účetních výkazů, stejně jako u 
předchozích analýz. Zvláště jsou uvedeny grafy nákladů a výnosů. 
Tabulka č. 6 – Horizontální vývoj výkazu zisku a ztráty 
Rok 03/02 03/02 04/03 04/03 05/04 05/04 06/05 06/05
 abs. ∆ ∆ v % abs. ∆ ∆ v % abs. ∆ ∆ v % abs. ∆ ∆ v % 
Tržby za prodej zboží  1 16,67 -5 -71,43 -2 0 0 0
Náklady na prodané zboží 0 0 -3 -75 -1 0 0 0
Obchodní marže   1 50 -2 -66,67 -1 0 0 0
Výkony   7010 5,05 3536 2,43 3049 2,04 -8331 -5,47
Tržby za vl. výr. a služby 5910 4,32 3461 2,42 1815 1,24 -8701 -5,87
Výkonová spotřeba    3730 3,86 -156 -0,16 1453 1,45 -2487 -2,45
Přidaná hodnota   3281 7,80 3690 8,14 1595 3,25 -5844 -11,55
Osobní náklady 796 4,72 467 2,65 424 2,34 87 0,47
Odpisy  DHM a DNM -238 -1,57 1379 9,25 1870 11,48 -3812 -20,99
Tržby z prodeje DM  -1951 -99,29 28 200 23040 54857,14 -23047 -99,85
Tržby z prodeje materiálu -395 -87,39 297 521,05 -98 -27,68 369 144,14
Ostatní provozní výnosy -3 -1,88 21 13,38 72 40,45 -18 -7,2
Ostatní provozní náklady 642 138,96 193 17,48 -114 -8,79 -487 -41,17
Provozní VH  586 6,51 11297 117,811 -11790 -56,45 1894 20,82
Výnosové úroky 1 25 -4 -80 0 0 0 0
Nákladové úroky -276 -48,34 83 28,16 -40 -10,58 99 29,29
Ostatní finanční výnosy -153 -23,91 -481 -98,77 -3 -50 5 166,67
Ostatní finanční náklady -197 -37,17 43 12,91 104 27,66 51 10,63
Finanční VH   321 -70,24 -611 449,26 -67 8,97 -145 17,81
Daň z příjmů za běž. činn.   -808 -28,18 2274 110,44 -2872 -66,28 1282 87,75
VH za běžnou činnost   1715 30,2 8412 113,78 -8985 -56,85 467 6,85
Mimořádné výnosy -283 -84,23 137 258,49 -130 -68,42 21 35
Mimořádné náklady -85 -100 0 0 0 0 -455 -100
Daň z příjmů z mim.činn.  -64 -81,01 38 253,33 -28 -52,83 82 328
Mimořádný VH -134 -77,91 99 260,53 -102 -74,45 394 1125,714
VH za účetní období  1581 27,02 8511 114,52 -9087 -57 861 12,56
VH  před zdaněním  709 8,06 10823 113,85 -11987 -58,97 2225 26,67
    Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Firma se specializuje hlavně na rozvod a výrobu tepelné energie, takže veškeré tržby 
vstupují do hodnoty tržeb za prodej vlastních výrobků a služeb. Tržby za prodej zboží 
a s tím i související náklady na prodej zboží a obchodní marže musí být takto nízké 
(tedy téměř nulové). Výše těchto hodnot sobě odpovídá.  
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Výkony jsou součtem tržeb za vlastní výrobky a služby, změny stavu zásob a aktivace. 
V letech 2003-2005 vzrůstaly, stejně jako tržby za vlastní výrobky a služby a v roce 
2006 klesly. Tempo růstu výkonů a tržeb odpovídá. 
Tržby za vlastní výrobky a služby vyjma roku 2006 neustále vzrůstaly. Nejnižší 
hodnoty dosáhly v roce 2002, a to 136 956 tis. Kč.  Hodnoty naopak nejvyšší dosáhly 
v roce 2005, a to 148 142 tis. Kč. Za poklesem z roku 2006 stojí hlavně klimatické 
podmínky, které poslední roky panují. Mírné zimy se projevují na výši tržeb.  
Výkonová spotřeba zahrnuje náklady na spotřebu materiálu, energií a nakupovaných 
služeb (např. opravy). Výkonová spotřeba a přidaná hodnota kopírovaly vývoj výkonů. 
Přidaná hodnota je obecně rozdílem realizovaných výkonů a výkonové spotřeby, což 
se v našem výkazu jen potvrzuje. Stejně jako výkony průběžně vzrůstá, vyjma tedy roku 
2006. Má stejný průběh jako výkony, potažmo jako tržby za vlastní výrobky a služby. 
Osobní náklady mají během sledovaných let vzrůstající charakter. V roce 2003 
vzrostly o 4,7% , tj. o 796 tis. Kč, v roce 2004 o 2,6%, tj. o 467 tis. Kč, v roce 2005 o 
2,3%, tj. 424 tis. Kč a v roce 2006 o 0,5%, tj. 87 tis. Kč.  
Odpisy dlouhodobého hmotného a nehmotného majetku postupně vzrůstaly, ale 
v roce 2003 a 2006 poklesly, nejdříve o téměř 2% a v posledním roce o 21%, tedy o 
částky 238 tis. Kč a 3 812 tis. Kč. Vzrůstající trend v letech 2004 a 2005 nebyl tak 
významný, odpisy vzrostly o 9% a 11,5%. Hlavním důvodem poklesu odpisů byl 
odprodej majetku, což se projevilo také na tržbách z prodeje dlouhodobého majetku a 
materiálu. 
Tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu v prvním roce dosáhly hodnoty 
2 417 tis. Kč. V roce 2003 poklesly o téměř celou svou hodnotu, tedy o 2 346 tis. Kč, 
což činilo 97%. V následujícím roce se následoval růst o 457% na hodnotu 396 tis. Kč, 
což je velký skok. Ovšem v roce 2005 následoval další významný růst o téměř 6000% 
na hodnotu 23 338 tis. Kč. Poslední rok následoval strmý pokles na hodnotu 660 tis. Kč, 
tedy na hodnotu o 97% nižší.  
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Provozní výsledek hospodaření je vyjádření úspěšnosti provozu podniku. Rozhodně se 
nachází v kladných číslech, což je pro firmu jedině dobře. V letech 2003 a 2004 vzrůstá, 
nejprve o 6,5% a v roce 2004 dokonce o 117% až na hodnotu 20 886 tis. Kč. 
V následujícím roce přichází pokles o částku 11 790 tis. Kč, což je 56,5% předchozí 
hodnoty. Za tento pokles může zvyšování odpisů, daní, osobních nákladů... 
V posledním roce následuje 20%-ní růst vliv hlavně snížení odpisů o 21%. 
Finanční výsledek hospodaření je ve všech sledovaných letech záporný. Je to 
způsobeno především nákladovými úroky z úvěrů, které firma má a ostatními 
finančními náklady, které převyšují ostatní finanční výnosy. V roce 2003 finanční VH 
vzrostl o 70% oproti roku 2002, tj. o 321 tis. Kč. V dalším roce následoval pokles o 
téměř 500%, v absolutním vyjádření tedy o 611 tis. Kč. Nadále v roce 2005 i v roce 206 
následovaly poklesy, a to nejprve o 9% a v posledním roce o 18%, kdy se hodnota 
ustálila na –959 tis. Kč. 
Výsledek hospodaření za běžnou činnost je souhrnným údajem, charakterizujícím 
úspěšnost podniku, upravený o vliv finančních operací a daň z příjmu. VH za běžnou 
činnost je tedy odečtem daně z příjmů za běžnou činnost od součtu finančního VH a 
provozního VH. Hodnoty v každém sledovaném roce byly kladné, v prvních dvou 
letech narůstaly, následoval pokles v roce 2005 a opětovný nárůst v posledních roce.  
V letech 2003 a 2004 se hodnota VH za běžnou činnost zvyšovala, nejprve o 30%, 
v roce 2004 o 113%. Rok 2005 zaznamenal o 57% a v roce 2006 následoval opět nárůst 
o 7%, tedy na hodnotu 7 288 tis. Kč. 
Výsledek hospodaření za účetní období je sečtením HV z běžné činnosti a HV 
z mimořádné činnosti. Oba tyto výsledky hospodaření se pohybovaly v kladných 
číslech, a proto i VH za účetní období musí být kladný. Kopíruje vývoj VH za běžnou 
činnost, je téměř stejný, protože mimořádný VH dosahoval nízkých hodnot 
nepřevyšujících 500 tis. Kč. Vývoj je tedy téměř stejný. V prvních dvou letech nárůst o 
27% a 114%, následuje pokles o 57% a v roce 2006 se hodnota ustálila na 7 717 tis. Kč, 
tedy vzrostla oproti předchozímu roku o 861 tis. Kč (tedy o 12,5%). 
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Graf č. 3 – Vývoj vybraných položek nákladů (v tis. Kč) 
                Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Graf č. 4 – Vývoj vybraných položek výnosů (v tis. Kč) 
                    
Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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5.2 Vertikální analýza 
Vertikální analýza aktiv  
V procentním rozboru je zjištěno, jaká je struktura aktiv. Za základnu jsou brána aktiva 
celkem.  
Tabulka č. 7 – Vertikální vývoj aktiv 
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 
AKTIVA v % v % v % v % v % 
Aktiva celkem  100 100 100 100 100 
Stálá aktiva  89,51 88,95 90,31 78,14 89,8 
Dlouhodobý nehmotný majetek 0,15 0,12 0,32 0,21 0,12 
Dlouhodobý hmotný majetek 89,37 88,83 89,99 77,93 89,68 
Dlouhodobý finanční majetek 0 0 0 0 0 
Oběžná aktiva   9,77 11 9,67 21,21 9,47 
Zásoby    0,44 0,52 0,57 0,59 0,76 
Dlouhodobé pohledávky   0,06 0 0 0,04 0,08 
Krátkodobé pohledávky   8,80 9,35 8,97 20,39 8,36 
Finanční majetek   0,46 1,13 0,12 0,19 0,27 
Časové rozlišení   0,72 0,05 0,02 0,65 0,73 
                                    Zdroj: Vlastní zpracování autorky  
Aktiva celkem jsou brána za základnu, jejich hodnota je tudíž 100%. Hodnoty 
celkových aktiv každým rokem vzrůstaly, vyjma posledního roku, roku 2006, kdy jejich 
hodnota klesla na 206 547 tis. Kč. Nejvýznamnější položkou aktiv celkem byly každým 
rokem stálá aktiva, poté oběžná aktiva a nejméně významná byla ostatní aktiva. 
Stálá aktiva měla na celkových aktivech největší podíl. Nejnižší hodnoty dosáhla stálá 
aktiva v roce 2005, kdy činila „pouze“ 78% z celkových aktiv, největší hodnoty dosáhla 
v roce předchozím, 204, a to 90,31% (v absolutním vyjádření 188 552 tis. Kč). Hlavním 
důvodem výše stálých aktiv je výše dlouhodobého hmotného majetku, který firma 
potřebuje ke svému podnikání. Nejvýznamnějšími složkami DHM jsou stavby, budovy 
a  haly, přístroje, zvláštní technická zařízení a energetické hnací stroje. 
 - 51 - 
Oběžná aktiva se rovnala ve sledovaných letech přibližně 10% z hodnoty celkových 
aktiv. Výjimkou se stal rok 2005, kdy stálá aktiva dosáhla hodnoty 21,21%. Největší 
položkou oběžných aktiv jsou každým rokem krátkodobé pohledávky, které tvoří 
přibližně 90% jejich hodnoty. Oběžná aktiva průběžně klesala i vzrůstala, v roce 2002 
činila 9,77% z celkových aktiv, v roce 2003 následoval vzrůst na 11%, v následujícím 
roce hodnota poklesla na 9,67%. V roce 2005 dosáhla oběžná aktiva své nejvyšší 
hodnoty, a to 21,21% z celkových aktiv (jak již bylo zmíněno výše). Toto vysoké 
procento bylo způsobeno především růstem krátkodobých pohledávek na částku          
44 496 tis. Kč. Poslední rok hodnota oběžných aktiv klesla na 9,47%, tedy na hodnotu 
19 563 tis. Kč.  
Ostatní aktiva tvoří téměř zanedbatelnou hodnotu stálých aktiv, necelé 1%. V roce 
2003 a 2004 poklesly až na 0,05% a 0,02% z celkových aktiv. V ostatních letech 
hodnota činila přibližně 1% a měla vzrůstající trend. 
Graf č. 5 – Podíl jednotlivých složek aktiv (v tis. Kč) 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
           Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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Vertikální analýza pasiv 
V procentním rozboru je zjištěno, jaká je struktura pasiv. Za základnu jsou brána pasiva 
celkem. Uveden je také graf Podílu jednotlivých složek pasiv. 
Tabulka č. 8 – Vertikální vývoj pasiv 
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 
PASIVA v % v % v % v % v % 
Pasiva celkem    100 100 100 100 100 
Vlastní kapitál    71,36 71,91 78,03 71,94 76,03 
Kapitálové fondy    0 0 0 0,22 0,66 
Fondy ze zisku  1,11 3,83 7,2 7,24 7,76 
VH minulých let   0 0 0 0,87 0 
VH běžného účetní období 2,98 3,63 7,64 3,14 3,74 
Cizí zdroje       25,25 25,81 20,01 25,66 25,88 
Rezervy    6,5 7,02 3,3 3,48 3,34 
Dlouhodobé závazky   5,79 5,18 4,61 3,53 4,14 
Krátkodobé závazky   6,94 7,8 7,8 13,14 7,96 
Bankovní úvěry a výpomoci  6,02 5,81 4,31 5,5 6,43 
Časové rozlišení   3,37 2,27 1,95 2,41 2,09 
                                       Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Pasiva celkem jsou brána za základnu, tudíž jejich hodnota je 100%. Pasiva se rovnají 
aktivům, základní pravidlo, proto jejich vývoj není třeba popisovat, jelikož je úplně 
stejný. Nejvýznamnější složkou pasiv byl vlastní kapitál, poté cizí zdroje a nejméně 
významnými byla ostatní pasiva. 
Vlastní kapitál dosahoval ve sledovaných letech přibližně ¾ celkové hodnoty pasiv. 
V roce 2002 tvořil 71,36% a následující dva roky ještě vzrůstal, a to na hodnotu 71,91% 
a 78,03%. V roce 2005 následoval pokles o více než 6% a v roce 2006 byla hodnota 
76,03% z celkových pasiv. Nejdůležitější složkou vlastního kapitálu byl základní 
kapitál, který tvořil téměř 70% celkových aktiv a přibližně 80% vlastního kapitálu.  
Za nejvýznamnější položku cizích zdrojů bych označila krátkodobé závazky, i když 
hodnoty dlouhodobých závazků a rezerv jsou téměř stejné. Cizí zdroje zaujímaly ve 
sledovaných letech přibližně 26% hodnoty pasiv celkem, s výjimkou roku 2004, kdy 
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poklesly na hodnotu 20%. Za tímto poklesem stojí především pokles rezerv (rozpuštěny 
zákonné rezervy, pokračovalo se již pouze v tvorbě zbývajících dvou rezerv) a 
dlouhodobých závazků, ale také zvýšení pasiv.  
Ostatní pasiva se v průběhu sledovaných let snižovala z 3,37% celkových aktiv na 
hodnotu 2,27% a v roce 2004 na 1,95%. Výjimkou byl rok 2005, kdy ostatní pasiva 
zaujímala 2,41% celkových pasiv, ale následoval další pokles na 2,09%. Ostatní pasiva 
tvořily položky výdaje a výnosy příštích období, jejichž hodnoty si byly velmi podobné, 
nelze usoudit, která položka byla významnější. 
Graf č. 6 – Podíl jednotlivých složek pasiv (v tis. Kč) 
       Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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Vertikální analýza výkazu zisků a ztrát 
Tabulka č. 9 – Vertikální vývoj položek výkazu zisku a ztráty 
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 
 v % v % v % v % v % 
Celkové tržby  100 100 100 100 100 
- tržby za prodej zboží 0,004 0,005 0,001 0 0 
- tržby za prodej vl. výr. a služeb 98,26 99,95 99,73 86,39 99,53 
- tržby z prodeje DM a mat. 1,73 0,05 0,27 13,61 0,47 
Náklady na prodané zboží 0,003 0,003 0,0007 0 0 
Výkonová spotřeba 69,36 70,24 68,32 59,31 70,82 
Přidaná hodnota 20,99 22,63 24,46 25,24 22,31 
Osobní náklady 12,09 12,35 12,35 10,81 13,29 
Odpisy  DHM a DNM 10,87 10,43 11,10 10,59 10,24 
Ostatní provozní výnosy 0,11 0,11 0,12 0,15 0,17 
Ostatní provozní náklady 0,33 0,77 0,88 0,69 0,5 
Výnosové úroky 0,003 0,003 0,0007 0,0006 0,0007 
Nákladové úroky 0,41 0,21 0,26 0,2 0,31 
Ostatní finanční výnosy 0,36 0,3 0,004 0,002 0,006 
Ostatní finanční náklady 0,38 0,23 0,26 0,28 0,38 
Mimořádné výnosy 0,24 0,04 0,13 0,03 0,06 
Mimořádné náklady 0,06 0 0 0 -0,32 
     Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Téměř celou hodnotu tržeb ve firmě tvořily tržby za prodej vlastních výrobků a služeb. 
Minimálně se zde vyskytovaly tržby za prodej zboží, to jsou zanedbatelné částky 
netvořící ani 1%. Také se zde většinou kolem 1-2% vyskytují tržby z prodeje 
dlouhodobého majetku a materiálu. Výjimkou je rok 2005, kdy vzrostly na 13,61% 
z hodnoty celkových tržeb. Pouze ve velmi malém měřítku se zde ještě vyskytovaly 
ostatní provozní výnosy, výnosové úroky, ostatní finanční výnosy tvořící finanční 
výsledek hospodaření nebo mimořádné výnosy tvořící mimořádný výsledek 
hospodaření. Žádná z těchto položek během sledovaných let nedosáhla ani 1%. 
Z nákladových položek, které ovlivňovaly výsledek hospodaření, se zmíním o 
výkonové spotřebě, která dosahuje hodnot 59-71% z celkových tržeb. Výkonová 
spotřeba během prvního roku vzrostla, poté další dva roky klesala až na hodnotu 
59,31%, ale v posledním roce, roce 2006, vzrostla na 70,82%. Výkonová spotřeba 
zahrnovala spotřebu materiálu+energie a služby. Spotřeba materiálu a energie tvořila 
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přibližně 62% a služby okolo 7%. Náklady na prodané zboží byly velmi nízké, což 
kopíruje vývoj tržeb za prodané zboží. Stejně jako hodnota tržeb za prodané zboží, i 
náklady na prodané zboží postupně klesaly od 0,004% až na hodnotu 0 v posledních 
dvou letech. Osobní náklady se pohybovaly v prvních třech sledovaných letech stabilně 
okolo 12%, v roce 2005 klesly na 10,81% a v roce 2006 vzrostly na 13,29%, nejvyšší 
hodnotu za sledované roky. Největší podíl na osobních nákladech měly náklady 
mzdové, tvořící přibližně 8,5% celkových tržeb. Odpisy dlouhodobého majetku se 
pohybovaly mezi 10,24% až 11,1%. Hodnoty odpisů nejprve v roce 2003 poklesly na 
hodnotu 10,43%, poté další rok vzrostly na již zmiňovaných 11,1% a poslední dva roky 
opět klesaly až na hodnotu 10,24% z celkových tržeb. Podíl ostatních nákladů nedosáhl 
ani 1%. 
Graf č. 7 – Podíl jednotlivých složek tvořících hospodářský výsledek (v tis. Kč)  
        
                   
 
                        
 
                       Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Finanční výnosy nepřevažovaly nad finančními náklady, takže tento zisk (ztráta) se 
podílel v negativním slova smyslu na hospodářském výsledku za účetní období, tedy ho 
snižoval o 0,5%. Nákladové úroky a ostatní finanční náklady nedosahovaly ani hodnoty 
1%. Nákladové úroky se pohybovaly 0,001% a 0,46%, ostatní finanční náklady mezi 
0,23% a 0,38%. Mimořádný výsledek se pohyboval v kladných číslech, ale ve velmi 
nízkých, mezi hodnotami 0,02 – 0,12%. Samotný výsledek hospodaření za účetní 
období se pohyboval mezi hodnotami 2,5% a 10,9%. 
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Graf č. 8 – Podíl jednotlivých složek nákladů (v tis. Kč)  
 
 
 
 
 
              
Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Graf č. 9 – Podíl jednotlivých složek výnosů (v tis. Kč) 
        
 
 
 
 
 
 
 Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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5.3 Analýza rozdílových ukazatelů 
5.3.1             Čistý pracovní kapitál 
Tabulka č. 10 – Vývoj čistého pracovního kapitálu v letech 2002 - 2006 
Rok 2002 2003 2004 2005 2006 
ČPK 5541 6552 3910 17607 3119 
                     Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Graf č. 10 – Vývoj PK během let 2002 - 2006 
                                 
 
 
 
 
                          
                     
                     Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Čistý pracovní kapitál by se měl pohybovat v kladných číslech, čehož tato firma 
dosahuje. Během sledovaného období ČPK roste i klesá. Růst je zaznamenán v r. 2003 a 
v r. 2005. Nejnižší hodnoty, a to 3119 tis.Kč dosahuje ukazatel v r. 2006, nejvyšší 
hodnoty potom v r. 2005, a to 17607. Růst ukazatele v r. 2005 téměř o 450% je 
způsoben především nárůstem oběžných aktiv o 129%, což je bezmála dvojnásobný růst 
než krátkodobých závazků. Pokles v r. 2004 je zapříčiněn především poklesem 
oběžných aktiv o 10%, ale také vzrůstem krátkodobých závazků o 2%. Hodnota čistého 
pracovního kapitálu je během celého sledovaného období kladná, jelikož existuje 
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přebytek likvidních krátkodobých aktiv nad krátkodobými zdroji. Čistý pracovní kapitál 
nemá příliš vysokou hodnotu. Podnik si sice zachovává určitou likvidnost, ale pokud by 
nastalá nepříznivá událost, hodnota ČPK by zřejmě nebyla dostačující. 
5.3.2             Analýza cash flow 
Cash flow je peněžní tok vyjadřující skutečný pohyb peněžních prostředků podniku. 
Vypočítat cash flow je velmi důležité pro zjištění reálných toků. Analýza CF je 
důsledně založena na příjmech a výdajích firmy. Zkrácený výkaz uvádím zde, v plné 
verzi je uveden na konci práce v přílohách. 
Tabulka č. 11 – Hodnoty cash flow během let 2002 - 2006 
Údaje jsou v tis. Kč 2002 2003 2004 2005 2006 
Cash flow - provozní 19112 19588 21623 16858 27864 
Cash flow - investiční -14583 -17995 -20629 -23436 -28622 
Cash flow - finanční  -5168 -187 -3046 6737 899 
Cash flow - celkem -639 1406 -2052 159 141 
      Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Tabulka č. 12 – Absolutní změny cash flow v letech 2002 - 2006 
Údaje jsou v % 2003/2002 2004/2003 2005/2004 2006/2005 
Cash flow - provozní 2,49 10,39 -22,037 65,29 
Cash flow - investiční 23,40 14,64 13,61 22,13 
Cash flow - finanční  -96,38 1628,88 -121,18 -86,66 
Cash flow - celkem 220,03 -145,95 1390,57 -11,32 
          Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Z tabulky je patrné, že celkový cash flow se pohyboval v kladných i záporných číslech. 
Nejvíce se na něm podílel cash flow z provozní a investiční činnosti. Častým omylem 
je, že pokud je cash flow z investiční činnosti, že je to negativní jev. Pokud je záporný a 
i když se prohlubuje, je to pozitivní jev. Firma se připravuje na rozvoj, investuje své 
peníze do rozvoje a to je dobře. Cash flow provozní by měl být kladný a pokud možno 
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co nejvyšší. Nejnižší hodnoty dosáhl CF provozní v roce 2005, a to 16 858 tis. Kč. 
Kromě tohoto roku měl vzrůstající trend, což je pro firmu také pozitivní jev. Nejvyšší 
hodnoty dosáhl v roce 2006, tedy o rok později, a to 27 864 tis. Kč. Cash flow 
z finanční činnosti zahrnuje vyplacené dividendy, peněžní dary, dotace anebo také 
podíly na zisku. V prvních třech letech se nachází v záporných číslech, další roky 
vzrůstal až do čísel kladných. Záporná čísla jsou způsobena z převážné většiny 
splácením dlouhodobých úvěrů. Nejvyšší hodnoty dosáhl v roce 2005,a  to 6 737 tis. 
Kč. V posledním roce dosáhl hodnoty 899 tis. Kč. 
Graf č. 11 – Vývoj cash flow v letech 2002 - 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
          Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
5.4 Analýza poměrových ukazatelů 
5.4.1             Ukazatele likvidity 
Obecně se udává, že likvidita 1. stupně by měla dosahovat hodnot 0,2 - 0,5. Likvidita 2. 
stupně by měl dosahovat hodnot 1 - 1,5 a likvidita 3. stupně 1,5 - 2,5. Jak je již patrné 
z grafu a tabulky, které jsou uvedeny v závěru textu, likvidita nedosahuje tak vysokých 
hodnot, jak by si to firma mohla přát.  
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Likvidita 1. stupně v podstatě vyjadřuje okamžitou platební schopnost podniku. Dle 
průměrného hodnocení by na l Kč běžných závazků by mělo připadat asi 50 haléřů 
finančního majetku. Naše firma dosahuje likvidity podstatně nižší, hodnoty se pohybují 
mezi 0,01 - 0,08, což je rozhodně nedostačující.  
Likvidita 2. stupně charakterizuje schopnost podniku krýt svými pohledávkami své 
běžné potřeby. Na 1 Kč běžných závazku by měla připadat 1 - 1,50 Kč pohotového 
oběžného majetku. Likvidita 2. stupně dosahuje těchto hodnot, s čímž může být firma 
spokojená, ale pouze v letech 2005 a 2006. Hodnoty se pohybují mezi 0,72 – 1,34. 
V letech 2005 a 2006 jsou vyšší než 1, tudíž firma je schopna uhradit své dluhy, aniž by 
prodávala své zásoby. V prvních třech letech (2002-2004) jsou hodnoty nižší než 1, což 
znamená, že pro zajištění likvidity firma bude muset odprodávat své zásoby. 
Likvidita 3. stupně ukazuje, kolikrát je firma schopna uspokojit věřitele, pokud 
promění veškerá svá oběžná aktiva v daném okamžiku v hotovost. Dle průměrných 
hodnocení by ukazatel měl dosahovat výše 1,5 - 2,5. Z tabulky a grafu je ale zřetelně 
vidět, že takových hodnot likvidita 3. stupně této firmy nedosahuje. Hodnoty se 
pohybují mezi 0,75 -1,37, což není dostačující.  
Graf č. 12 – Ukazatele likvidity v letech 2002 - 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                         
                     Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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Tabulka č. 13 – Ukazatele likvidity v letech 2002 - 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
                             Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
5.4.2             Ukazatele zadluženosti 
Z níže uvedené tabulky vyplývá, že celková zadluženost se pohybovala v rozmezí 20 – 
26%, což není příliš optimální. 
Celková zadluženost a koeficient samofinancování jsou posuzovány spolu. Firma je 
financována vlastními a cizími zdroji a jejich poměr popisují právě tyto ukazatele. Zlaté 
pravidlo financování říká, že poměr mezi cizími a vlastními zdroji by měl být přibližně 
50:50. Pokud se celková zadluženost nachází pod 60%, je to pozitivní vývoj. Rozhodně 
by neměla přesáhnout 70%. Firma přesáhla zmíněných 70%, což není pozitivní vývoj. 
Cizí kapitál je levnější, a proto by bylo dobré snížit vlastní zdroje, popř. cizí zdroje 
zvýšit, k dosažení optimální zadluženosti. 
Ukazatel doby splácení dluhu dokazuje, za jak dlouhou dobu by byla firma schopna 
vlastními silami splatit své dluhy. U velmi dobrých podniků se hodnota pohybuje do 
čísla 3. Firma SATT dosahuje velmi dobrých hodnot, vyjma roku 2005, kdy hodnota 
dosáhla 3,3. Tato vysoká hodnota je způsobena snížením provozního cash flow. 
Koeficient úrokového krytí nám udává, kolikrát převyšuje zisk placené úroky. Čím je 
hodnota vyšší, tím lépe na tom firma je. Běžný standard, pokud by firma chtěla u bank 
žádat o úvěr, se pohybuje mezi 3-6. Ukazatel úrokového krytí firmy SATT dosahuje 
velmi dobrých a vysokých hodnot, což je pozitivní vliv. 
Rok Likvidita 1.st. Likvidita 2. st. Likvidita 3. st. 
2002 0,04 0,71 0,75 
2003 0,08 0,77 0,81 
2004 0,01 0,75 0,80 
2005 0,01 1,10 1,14 
2006 0,02 0,60 0,65 
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Graf č. 13 – Ukazatele zadluženosti v letech 2002 - 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
              
                          
Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Tabulka č. 14 – Ukazatele zadluženosti v letech 2002 - 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
             
 
                Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
5.4.3             Ukazatele aktivity 
Ukazatele aktivity všeobecně měří, jak podnik hospodaří se svými aktivy. Ukazatel 
obratu celkových aktiv je udáván v počtu obratů za rok. Ukazuje, kolikrát se celková 
hodnota aktiva promítne do tržeb. Průměrné hodnoty se pohybuje mezi 1,6 - 3. Firma 
SATT se pohybuje v polovině těchto hodnot, což znamená, že má více celkových aktiv 
než je účelné, vznikají jí tím zbytečné náklady a klesá zisk. 
 
 Rok 
Celková 
zadluženost 
Koeficient 
samofinancování 
Doba splácení 
dluhu 
Koefecient 
úrokového krytí 
2002 0,25 0,71 2,54 15,77 
2003 0,26 0,72 2,58 32,51 
2004 0,20 0,78 1,92 55,25 
2005 0,26 0,72 3,30 26,91 
2006 0,22 0,76 1,60 25,15 
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Tabulka č. 15 – Ukazatele aktivity v letech 2002 - 2006 
 
Rok  
Obrat 
celkových 
aktiv 
Obrat stálých 
aktiv 
Doba obratu 
zásob 
Doba obratu 
pohledávek 
2002 0,74 0,78 2,28 44,52 
2003 0,72 0,78 2,66 37,92 
2004 0,72 0,78 2,95 37,49 
2005 0,81 0,87 3,14 98,7 
2006 0,70 0,75 4,06 30,92 
                       Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Obrat stálých aktiv měří využívání majetku. Udává, kolikrát se stálá aktiva obrátí za 
rok. Hodnoty tohoto ukazatele se pohybují v rozmezí 0,75 - 0,87. Jsou považovány za 
dostačující, i když poslední rok mají klesající tendenci, což není pozitivní vliv.  
Doba obratu zásob udává počet dní do doby spotřeby nebo prodeje zásob. U tohoto 
ukazatele by měla být snaha o snížení hodnot. Přestože hodnoty neklesají během 
sledovaných let, považujeme jejich výši za dobrou. Pohybují se mezi 2,28 - 4,06.  
Hodnoty doby obratu pohledávek se pohybují mezi 30 - 98 dny. Rok 2005 vykazuje 
příliš vysokou hodnotu. Důvodem byl vysoký nárůst pohledávek v roce 2005. Hodnoty 
ostatních let považujeme za velmi dobré, přibližně by se měly rovnat 48 dnům, čím 
kratší, tím pro firmu lepší. 
Graf č. 14 – Ukazatele aktivity v letech 2002 – 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                     Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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5.4.4             Ukazatele rentability 
Ukazatele rentability všeobecně poměřují zisk dosažený podnikáním s výší zdrojů, 
kterých bylo k jeho dosažení užito. Ani jedna z uvedených rentabilit nedosahuje 
takových výsledků, s kterými by se firma mohla spokojit. Hodnoty nižší než 12% jsou 
považovány za nedostačující. ROI se pohybuje mezi 3,36% - 10%. V roce 2004 je vidět 
významný růst na 10%, ale i přesto jsou hodnoty velmi nízké. ROA i  ROE má velmi 
podobné hodnocení. Žádný z uvedených let nedosahuje ani hodnoty 10%, která by se 
dala považovat za přijatelnou. ZMZV jen potvrzuje výsledky ostatních ukazatelů.  
Graf č. 15 – Ukazatele rentability v letech 2002 - 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                        
                      Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Tabulka č. 16 – Ukazatele rentability v letech 2002 - 2006 
Rok ROI ROA ROE ZMZV 
2002 3,36% 3,27% 4,18% 4,41% 
2003 4,68% 3,77% 5,05% 5,27% 
2004 10,0% 7,82% 9,79% 10,88% 
2005 4,18% 3,3% 4,37% 4,09% 
2006 5,32% 3,95% 3,74% 5,63% 
 
                                Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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5.5 Soustavy poměrových ukazatelů 
5.5.1             Altmanův index (Z skóre) 
Výhodou Altmanova indexu je, že na základě jednoho čísla získáváme reálnou 
představu o finančním zdraví firmy. V tabulce č. 17 je sepsáno souhrnné hodnocení 
Altmanova indexu, v tabulce č. 18 je hodnocení rozepsáno dle jednotlivých částí x1 – x5.  
Tabulka č. 17 – Altmanův index v letech 2002 - 2006 
Rok Výsledek Hodnocení 
2002 3,27 silná společnost, finančně zdravá 
2003 1,92 „šedá zóna“ 
2004 2,35 „šedá zóna“ 
2005 1,97 „šedá zóna“ 
2006 2,09 „šedá zóna“ 
                                  Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
 
Hodnoty Altmanova indexu jsou v letech 2003 - 2006 v tzv. „šedé zóně“, což znamená, 
že firma nemá žádné viditelné závažné problémy ani krizi hospodaření, ale zároveň 
nelze říci, že by byla naprosto zdravou a silnou společností. Lepší hodnocení vidíme 
v roce 2002, kde je firma právě finančně zdravou a silnou společností. 
Graf č. 16 – Altmanův index v letech 2002 - 2006 
 
      
 
 
 
 
 
 
                        
 
                                  Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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Tabulka č. 18 – Altmanův index v letech 2002 - 2006 
Altmanův index finančního zdraví (metodika z roku 1983) 
ČPK 
Nerozdělený HV 
min. let 
EBIT 
Základní kapitál 
Tržby 
Rok Ukazatel 
Aktiva celkem Aktiva celkem Aktiva celkem Dluhy Aktiva celkem 
Výše ukazatele 0,028248 0 0,045897 2,663686 1,990739 
Váha ukazatele 0.717 0.847 3.107 0.420 0.998 
Váž. hodnota 0,02 0 0,14 1,12 1,99 
2002 
Součet váž. 
hodnot 3,27 
Výše ukazatele 0,032006 0 0,046841 2,497086 0,698265 
Váha ukazatele 0.717 0.847 3.107 0.420 0.998 
Váž. hodnota 0,02 0 0,15 1,05 0,7 
2003 
Součet váž. 
hodnot 1,92 
Výše ukazatele 0,018727 0 0,100034 3,157629 0,702743 
Váha ukazatele 0.717 0.847 3.107 0.420 0.998 
Váž. hodnota 0,01 0 0,31 1,33 0,7 
2004 
Součet váž. 
hodnot 2,35 
Výše ukazatele 0,080683 0,008688 0,041682 2,356815 0,785798 
Váha ukazatele 0.717 0.847 3.107 0.420 0.998 
Váž. hodnota 0,06 0,01 0,13 0,99 0,78 
2005 
Součet váž. 
hodnot 1,97 
Výše ukazatele 0,015101 0 0,053208 2,920304 0,678301 
Váha ukazatele 0.717 0.847 3.107 0.420 0.998 
Váž. hodnota 0,01 0 0,17 1,23 0,68 
2006 
Součet váž. 
hodnot 2,09 
  Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
5.5.2             IN 01 
Hodnocení českého indexu IN 01 je podobné hodnocení Altmanova indexu. Hodnoty se 
od sebe příliš neliší, označení jsou stejná. V tabulce č. 16 je sepsáno souhrnné 
hodnocení indexu IN 01, v tabulce č. 17 je hodnocení rozepsáno dle jednotlivých částí. 
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Tabulka č. 20 – Index IN 01 v letech 2002 - 2006 
Index IN 01 
Aktiva celkem EBIT EBIT Výnosy Oběžná aktiva 
Rok Ukazatel 
Cizí zdroje Nákladové úroky Aktiva celkem Aktiva celkem 
Krátk.záv. a 
krát.bank.úvěry 
Výše ukazatele 3,959767 15,76708 0,045897 0,725309 0,753332 
Váha ukazatele 0.13 0.04 3.92 0.21 0.09 
Váž. hodnota 0,51 0,63 0,18 0,15 0,07 
2002 
Součet VH 1,54 
Výše ukazatele 3,874059 32,50508 0,046841 0,715636 0,808033 
Váha ukazatele 0.13 0.04 3.92 0.21 0.09 
Váž. hodnota 0,50 1,30 0,18 0,15 0,07 
2003 
Součet VH 2,2 
Výše ukazatele 4,996387 55,25397 0,100034 0,718568 0,798663 
Váha ukazatele 0.13 0.04 3.92 0.21 0.09 
Váž. hodnota 0,65 2,21 0,39 0,15 0,07 
2004 
Součet VH 3,47 
Výše ukazatele 3,897762 26,91124 0,041682 0,806314 1,374262 
Váha ukazatele 0.13 0.04 3.92 0.21 0.09 
Váž. hodnota 0,51 1,08 0,16 0,17 0,12 
2005 
Součet VH 2,04 
Výše ukazatele 4,571242 25,14874 0,053208 0,701806 1,090225 
Váha ukazatele 0.13 0.04 3.92 0.21 0.09 
Váž. hodnota 0,59 1,01 0,21 0,15 0,10 
2006 
Součet VH 2,06 
      Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Tabulka č. 19 – Index IN 01 v letech 2002 - 2006 
Rok  Výsledek  Hodnocení 
2002 1,54  “šedá zóna“ 
2003 2,2  podnik tvoří hodnotu 
2004 3,47  podnik tvoří hodnotu 
2005 2,04  podnik tvoří hodnotu 
2006 2,06  podnik tvoří hodnotu 
                                          Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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V roce 2002 byla hodnota indexu IN 01 nejnižší, a to 1,54. Tato hodnota odkazuje 
podnik do tzv. „šedé zóny“. Tzn. že firma má drobné potíže, ale ne nijak závažné, které 
by vyústily v krizi hospodaření. V dalších letech 2003 - 2006 index dosahoval hodnot 
mezi 2,04 – 3,47, což jeho hodnocení posunulo do bonitnější fáze, tzn. že podnik tvoří 
hodnotu a nemá žádné finanční problémy. 
 
Graf č. 17 –Index IN 01 v letech 2002 - 2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                           Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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6. Porovnání s benchmarkingem 
Jak jsem již výše uvedla, porovnávala jsem hodnoty podniku s obvyklými průměry 
uvedenými v literatuře. Velmi důležité je ale porovnat je s odvětvím, oborovými 
průměry, popř. s nejlepší firmou, která se v odvětví pohybuje. Tím získáme mnohem 
lepší údaje pro srovnávání a vyhodnocení. Srovnání jsem prováděla na stránkách 
Ministerstva průmyslu a obchodu, na stránkách tzv. Benchmarkingového 
diagnostického systému finančních indikátorů INFA. Tento systém slouží k porovnání 
výsledků firmy s průměry v odvětví nebo s výsledky nejlepší firmy v odvětví. Lze si 
snadno ověřit finanční zdraví posuzované firmy.  
Smyslem benchmarkingu je poznání vlastní pozice na trhu a následné zlepšení této 
pozice na základě srovnání s konkurencí s důrazem na zlepšení vlastních nedostatků, 
využití svých předností a učení se od konkurence tam, kde jsou oni lepší. 8 
Pokud chceme využít srovnávání firem, musíme si nejdříve uvědomit, do kterého 
odvětví firma svou činností patří. Tuto informaci lze lehko zjistit v tzv. Odvětvové 
klasifikaci ekonomických činností (OKEČ). 
Je vypracována pro kategorizaci údajů, které souvisí s organizační jednotkou - 
ekonomickým subjektem. Poskytuje základnu pro přípravu statistických údajů o 
různých vstupech, výstupech, tvorbě kapitálu a finančních transakcích ekonomických 
subjektů.9  
Firma SATT a. s. spadá do odvětví E – Výroba a rozvod elektřiny, plynu a vody.  
V prvních dvou letech, tedy 2002 a 2003 neexistovala možnost srovnání s nejlepší 
firmou v odvětví, jelikož ve vybraném období byli pro daný OKEČ méně než 3 podniky 
a proto nelze provést srovnání. Srovnávala jsem tedy pouze s odvětvím. V následujících 
letech 2004 – 2006 jsem již srovnávala firmu s odvětvím i s daty nejlepší firmy 
v odvětví.  
                                                 
8 http://cs.wikipedia.org/wiki/Benchmarking 
9 http://www.czso.cz/csu/klasifik.nsf/i/uvod 
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Srovnání ukazatelů rentability 
V první části benchmarkingu jsou porovnávány ROA, ROE a ZMZV. Zaznačené 
výsledky v tabulce jsou nejlepší výsledky daného roku bez ohledu, zda se týkají naší 
firmy, nejlepší firmy v odvětví nebo průměru v odvětví. 
Hodnocení ROA souhlasí s předchozím ve vlastní finanční analýze. Hodnoty nejsou 
uspokojivé v žádném ze sledovaných let. Během prvních dvou let jsou hodnoty 
srovnávány pouze s odvětvím, ostatní roky již i s nejlepší firmou v odvětví. Hodnoty 
firmy se pohybují mezi 3,27 – 7,92, kdežto nejlepší hodnoty dosahují výše 8,83 – 11,21. 
Výsledné hodnocení benchmarkingu - hodnota produkční síly podniku je slabší, když je 
nižší než charakteristická hodnota za odvětví. ROA je horší než nastavený benchmark. 
Graf č. 18 – Srovnání hodnot ROA v letech 2002 –2006                              
                       
                    
                     
 
                        
 
                     Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Hodnocení ROE (rentabilita vlastního kapitálu) je velmi podobné. Hodnoty nejsou 
uspokojivé s výjimkou roku 2004, kdy jsou prezentovány jako vynikající, vyšší než 
hodnoty odvětví a nejlepší firmy v odvětví. Hodnoty ROE se během let pohybují mezi 
4,18 – 9,79 (rok 2004 – nejlepší hodnota ze všech sledovaných subjektů). Výsledné 
hodnocení benchmarkingu - hodnota ROE podniku je slabší, když je nižší než 
charakteristická hodnota za odvětví. ROE je horší než nastavený benchmark. 
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Graf č. 19 – Srovnání hodnot ROE v letech 2002 –2006 
 
 
 
 
 
 
 
                 
                 Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
ZMZV (zisková marže z výnosů) tvoří základ efektivnosti celého podniku. Tento 
ukazatel pouze potvrzuje hodnocení předchozích, a to velmi špatná úroveň ukazatelů 
rentability. Hodnoty firmy se pohybovaly mezi 4,41 – 10,88, kdežto hodnoty nejlepší  
mezi 15,02 – 17,11. Výsledné hodnocení benchmarkingu - marže je slabá. Hodnota 
marže podniku je nižší než charakteristická hodnota za odvětví. 
Graf č. 20 – Srovnání hodnot ZMZV v letech 2002 -2006 
 
 
 
                              
 
                                                                       
                  Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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Celkové hodnocení ukazatelů rentabilit pro firmu vyznívá negativně. Všechny 
sledované roky, s výjimkou ukazatele ROE v roce 2004, jsou hodnoty velmi nízké a 
nedosahují ani výše oborových průměrů, ani výše nejlepší firmy v odvětví.  
Tabulka č. 21 – Srovnání ukazatelů rentability v letech 2002 - 2006 
2002 2003 2004 2005 2006 
Ukazatel 
p o p o p o n p o n p o n 
ROA 3,27 6,32 3,77 8,27 7,82 8,26 8,83 3,30 8,50 10,32 3,95 8,53 11,21 
ROE 4,18 6,21 5,05 8,55 9,79 8,83 9,50 4,37 8,69 10,58 3,74 9,77 13,12 
ZMZV 4,41 10,03 5,27 13,31 10,88 13,46 15,02 4,09 13,07 15,24 5,63 13,47 17,11 
p – podnik, o – odvětví, n – nejlepší firma v odvětví 
Zdroj: Vlastní zpracování autorky s daty benchmarkingového srovnání 
Srovnání ukazatelů likvidity 
Likvidita 1. stupně je ve všech sledovaných letech velmi nízká. Nejnižší hodnota je 
0,01, a to současně v roce 2004 a 2005. Rok 2002 dosáhla hodnoty 0,04, v roce 2006 
hodnoty 0,08 a v roce 2006 hodnoty 0,02. Nejlepší firma v odvětví udržovala likviditu 
mezi 0,21 – 0,32. Průměr v odvětví se pohyboval mezi 0,19 – 0,26. Souhrnné 
benchmarkingové hodnocení za všechny sledované roky – likvidita 1. stupně je slabší a 
je nižší než charakteristická hodnota za odvětví.  
Graf č. 21 – Srovnání hodnot likvidity 1. stupně v letech 2002 -2006 
 
 
 
 
 
       
                         
 
                       
 
 
                       Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
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Likvidita 2. stupně by se za první dva roky dala označit za uspokojivou. Její hodnoty 
jsou v roce 2002 a 2003 vyšší než oborové průměry, tedy 0,71 v roce 2002 a 0,77 v roce 
2003 (nelze možnost srovnání s nejlepší firmou pro nedostatek dat). Následující roky 
2004 a 2005 se likvidita oproti prvnímu roku ještě zvýšila, na hodnoty 0,75 v roce 2004 
a hodnotu 1,1 v roce 2005. I když se likvidita ještě vylepšila, nedosahovala již takové 
výše, aby mohla být hodnocena jako lepší než oborové průměry a nejlepší firma 
v odvětví. V roce 2006 následoval pokles na hodnotu 0,6. Souhrnné hodnocení 
benchmarkingu - první dva roky je tedy likvidita 2. stupně hodnocena jako vynikající a 
vyšší než hodnota odvětví, v dalších letech je slabší a nižší než charakteristická hodnota 
za odvětví.  
Graf č. 22 – Srovnání hodnot likvidity 2. stupně v letech 2002 -2006 
 
 
 
 
 
 
 
 
                           
 
           
 
 
 
                                                           
                     
Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Vyhodnocení likvidity 3. stupně se příliš neliší od předchozích. Během sledovaných let 
nabývala likvidita 3. stupně nízkých hodnot 0,65 – 1,14. Kromě roku 2003, kdy hodnota 
0,81 je klasifikována jako lepší a vyšší než oborový průměr (ve skutečnosti je jejich 
výše stejná), žádný rok nelze posuzovat jako výborný. Hodnoty nejlepší firmy se 
pohybují mezi 1,19 – 1,62 a hodnoty odvětví mezi 0,76 – 1,37. Celkové hodnocení 
benchmarkingu – likvidita 3. stupně je slabší a nižší než charakteristická hodnota za 
odvětví. 
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Graf č. 23 – Srovnání hodnot likvidity 3. stupně v letech 2002 -2006 
 
 
 
 
 
 
                        
 
                  Zdroj: Vlastní zpracování autorky 
Hodnocení ukazatelů likvidity je velmi rozporuplné. V některých případech nabývají 
příznivých hodnot, ale ve většině případů lze hovořit o podprůměrných, velmi špatných 
hodnotách. Celkové hodnocení benchmarkingu – likvidity všech stupňů jsou slabší a 
nižší než charakteristická hodnota za odvětví. Z celkového hodnocení vychází, že 
likvidita ve sledovaných letech nabývala nízkých hodnot, které nedosahovaly ani 
oborových průměrů ani hodnocení nejlepší firmy v odvětví. Data jsou uvedena v tabulce 
a grafu, kde je jejich srovnání velmi dobře patrné. Modře jsou zaznačeny nejlepší 
hodnoty bez ohledu na to, čí jsou. 
Tabulka č. 22 – Srovnání ukazatelů likvidity v letech 2002 - 2006 
2002 2003 2004 2005 2006 
Ukazatel 
p o p o p o n p o n p o n 
1. st. 0,04 0,26 0,08 0,19 0,01 0,22 0,21 0,01 0,19 0,22 0,02 0,25 0,32 
2. st. 0,71 0,56 0,77 0,66 0,75 1,18 1,19 1,10 1,12 1,21 0,60 1,26 1,36 
3. st. 0,75 0,76 0,81 0,81 0,80 1,37 1,42 1,14 1,28 1,46 0,65 1,44 1,62 
p – podnik, o – odvětví, n – nejlepší firma v odvětví 
Zdroj: Vlastní zpracování autorky s daty benchmarkingového srovnání 
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7. Vlastní návrhy řešení a jejich přínos 
 
Na základě vypracované finanční analýzy a jejích výsledků, dosažených v jednotlivých 
kapitolách, lze říci, že firma nemá žádné zásadní a velké problémy, ale existují slabá 
místa, na která by se měla zaměřit. Má doporučení by mohla k vylepšení situace 
pomoci. 
Horizontální a vertikální analýza 
Z výsledků horizontální a vertikální analýzy lze rozpoznat, které položka daných 
zpracovávaných výkazů se nejvíce ve sledovaných letech 2002 – 2006 změnily. Jsou 
uvedeny absolutní i relativní změny, ale důležitější je změna absolutní. Neznamená 
totiž, že pokud uvedená položka měla nejvyšší změnu relativní, že se i nejvíce ze všech 
změnila v hodnotě absolutní. 
Z horizontální analýzy tedy vyplývá, že se celková aktiva v průběhu let zvyšují. 
Výjimkou je poslední rok 2006, kdy celková aktiva poklesla o 5,35% z důvodu poklesu 
oběžných aktiv. Největší změna byla zaznamenána v období 2006/2005. Na změnách 
bilančních sum se nejvíce podílela stálá a oběžná aktiva. Na změnách stálých aktiv se 
nejvíce podílel dlouhodobý hmotný majetek, na změnách oběžných aktiv krátkodobé 
pohledávky.  
Co se týče celkových pasiv je jejich hodnocení stejné jako celkových aktiv, což vyplývá 
z tzv. bilanční rovnice. Tedy největší změna proběhla v období 2006/2005. Na této 
změně se podílely krátkodobé závazky, které poklesly o téměř 43%. Nejvíce se na 
změnách pasiv podílely krátkodobé závazky a vlastní kapitál. 
Z analýzy výkazu zisků a ztrát lze vyčíst, že velkými změnami procházely položky 
tržby z prodeje DM, které kolísaly mezi hodnotami 14 – 23 082 tis. Kč, provozní 
hospodářský výsledek a tím i navazující další hospodářské výsledky daných let. 
Nejnižší hodnota provozního HV činila 6 586 tis. Kč, během let se zvýšila o 118% až na 
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hodnotu 20 886 tis. Kč a zase poklesla na hodnotu 10 990 tis. Kč. Nejvýznamnější 
rozdíly zaznamenaly tržby z prodeje dlouhodobého majetku a materiálu v období 
2005/2004, kdy hodnota stoupla o téměř 6000%. Ostatní položky procházely mírným 
vývojem. Změny se pohybovaly okolo 5%, což není velká relativní změna, ale 
v absolutní výši to u nejvyšší položky výkonů činilo rozdíl 13 595 tis. Kč mezi 
hodnotami 138 710 tis. Kč a 152 305 tis. Kč. 
Z vertikální analýzy aktiv lze vyčíst, že nejvýznamnější položkou aktiv zůstává po 
všechny sledované roky dlouhodobý hmotný majetek, který tvoří 78 – 90% celkových 
aktiv. Je také nejdůležitější položkou samotných stálých aktiv. Dlouhodobý hmotný 
majetek je tvořen především stavbami, přístroji a energetickými hnacími stroji. Největší 
položkou oběžných aktiv zůstávají po všechny sledované roky krátkodobé pohledávky, 
které tvoří každý rok přibližně 9% hodnoty veškerých aktiv. Výjimkou je rok , kdy 
krátkodobé pohledávky stouply až na hodnotu 44 496 tis. Kč, čímž tvořily 20% 
celkových aktiv. Největší část krátkodobých pohledávek tvoří pohledávky z obchodního 
styku. Poslední částí aktiv jsou ostatní aktiva, jejichž hodnota se pohybuje od 46 tis. Kč 
až po 1 514 tis. Kč, což je 0,05 – 0,73%. 
Pokud budeme hovořit o vertikální analýze pasiv, největší položkou je vlastní kapitál, 
jehož podíl se pohybuje mezi 71% a 78%. Celý vlastní kapitál tvoří základní kapitál, 
jehož hodnota se během sledovaných let neměnila s výjimkou roku 2002, kdy 3 000 tis. 
Kč byly zapsány jako změny základního kapitálu. Hodnota základního kapitálu se 
neměnila, přesto vlivem změny celkových pasiv jejich procentní podíl kolísá. Druhou 
nejvýznamnější složkou pasiv je cizí kapitál, který tvoří 20 - 25% veškerých pasiv. Cizí 
zdroje jsou rovnoměrně rozloženy mezi položky dlouhodobé závazky, krátkodobé 
závazky a bankovní úvěry a výpomoci. Jejich hodnoty se od sebe příliš neliší, tvoří 
přibližně 4 - 8% celkových pasiv. Pouze v roce 2005 byl zaznamenán velký nárůst 
krátkodobých závazků až na hodnotu 28 685 tis. Kč, čímž podíl na celkových pasivech 
stoupl na 13%. Poslední položkou  pasiv jsou ostatní pasiva, která zabírají 1 - 3%. 
Z vertikální analýzy výkazu zisků a ztrát byl zjišťován  podíl vybraných složek na 
celkových tržbách, dále následoval rozbor podílu složek na hospodářském výsledku. 
Celkové tržby tedy byly základnou mající hodnotu 100%. Tržby byly nadále tvořeny 
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téměř 100% tržbami za vlastní výrobky a služby, tržby za prodej zboží se podílely 
pouze minimálně, 0,005% nejvýše a tržby za prodej dlouhodobého majetku a materiálu 
přibližně 1%. Pouze v roce 2005 nastal velký skok, kdy firma odprodávala majetek 
městu Bystřice nad Pernštejnem, tudíž tržby z jeho prodeje se vyšplhaly až na hodnotu 
23 338 tis. Kč, což bylo 13,61%. Pozitivní trend lze vysledovat u položky přidaná 
hodnota, jejíž podíl se neustále zvyšoval od roku 2002 (20,99%) až po rok 2005 
(25,24%). Pouze v roce 2006 klesla hodnota podílu na 22, 31%. Také podíl provozního 
hospodářského výsledku má vzrůstající trend. Nejvyšší hodnota byla dosažena v roce 
2004, a to 20 886 tis. Kč, což bylo 14% celkových tržeb. V roce 2006 se hodnota 
ustálila na 7,8%. Nejvyšší podíl zaujímala výkonová spotřeba, jejíž podíl tvořil 59 – 
70%. Výkonovou spotřebu tvoří převážně spotřeba materiálu a energie, ta tvoří 
přibližně 90% celkové výkonové spotřeby. Výše osobních nákladů se příliš neměnila, 
zůstávala na 11 -13%. Na celkovém hospodářském výsledku se největší měrou podílel 
provozní hospodářský výsledek. Finanční výsledek hospodaření se pohyboval 
v záporných číslech, tudíž hodnotu celkového hospodářského výsledku pouze snižoval. 
Mimořádný výsledek hospodaření se pohyboval mezi hodnotami 35 – 429 tis. Kč, což 
tvořilo přibližně 0,5% výsledku hospodaření. 
Z provedených základních analýz je patrné, že během sledovaných let dochází k jistému 
rozvoji, což dokazuje i zvyšující se hodnota bilanční sumy. Avšak firma vlastní velké 
množství stálých aktiv. Jak jsem již uvedla, nejvýznamnější položkou stálých aktiv je 
dlouhodobý hmotný majetek, především stavby. Je to pochopitelné, jelikož firma vyrábí 
a rozvádí tepelnou energii. Firma velmi investuje do svého rozvoje, podstatnou měrou 
do oprav horkovodů, a proto samozřejmě s rostoucí základnou dlouhodobého majetku 
klesal podíl oběžných aktiv na celkových aktivech. Proto bych doporučila snížení 
stálých aktiv, např. odprodej opravdu nepotřebných nebo již zastaralých staveb a 
zvýšení oběžných aktiv (viz dále). 
Čistý pracovní kapitál 
Čistý pracovní kapitál by se měl pohybovat v kladných číslech, čehož tato firma 
dosahuje. V r. 2003 a v r. 2005 hodnota ČPK rostla. Nejnižší hodnoty, a to 3 119 tis.Kč 
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dosahuje ukazatel v r. 2006, nejvyšší hodnoty potom v r. 2005, a to 17 607 tis. Kč. Růst 
ukazatele v r. 2005 téměř o 450% je způsoben především nárůstem oběžných aktiv o 
129%, což je bezmála dvojnásobný růst než krátkodobých závazků. Pokles v r. 2004 je 
zapříčiněn především poklesem oběžných aktiv o 10%, ale také vzrůstem krátkodobých 
závazků o 2%. Hodnota čistého pracovního kapitálu je během celého sledovaného 
období kladná, jelikož existuje přebytek likvidních krátkodobých aktiv nad 
krátkodobými zdroji. K tomuto ukazateli není třeba dodávat cokoliv negativního. ČPK 
se pohybuje v kladných číslech, což je jeho smyslem, firma tedy má k dispozici jisté 
finanční zdroje.  
Analýza cash flow 
Provozní cash flow vykazuje pozitivní trend. Jeho hodnota se během let zvyšuje 
z hodnoty 16 858 tis. Kč až na hodnotu 27 864 tis. Kč. Firma investuje do svého 
rozvoje, tudíž investiční cash flow je záporné a postupem let se neustále prohlubuje, což 
je také pozitivní trend. Cash flow z finanční činnosti se v prvních třech letech nachází 
v záporných číslech, další roky vzrůstal až do čísel kladných. Záporná čísla jsou 
způsobena z převážné většiny splácením dlouhodobých úvěrů. Nejvyšší hodnoty dosáhl 
v roce 2005,a  to 6 737 tis. Kč. V posledním roce dosáhl hodnoty 899 tis. Kč. Celkový 
cash flow se tedy pohybuje v kladných i záporných číslech. V posledních sledovaném 
roce jeho hodnota dosahuje 141 tis. Kč. Pro otázku cash flow není nutné zaznamenávat 
jakákoliv doporučení. Investiční cash flow se pohybuje v záporných a provozní cash 
flow v číslech kladných, což je pozitivní jev. Celkový cash flow byl v roce 2002 a 2004 
záporný, ale v posledních dvou letech významně stoupl, tudíž není co dodávat. 
Ukazatele likvidity 
Jak bylo prokázáno z vlastního provedení finanční analýzy i ze srovnání 
benchmarkingového systému, likvidita všech tří stupňů nedosahuje takových výsledků, 
aby s nimi firma mohla být spokojená. Likvidita 1. stupně se pohybuje mezi 0,01 – 
0,08, což rozhodně není dostačující. Likvidita 2. stupně nabývá hodnot 0,72 – 1,34. 
V letech 2005 a 2006 likvidita 2. stupně stoupá, díky čemu se firemní schopnost hrazení 
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dluhů vylepšuje. Likvidita 3. stupně také nedosahuje ani doporučených hodnot. 
Pohybuje se mezi 0,75 – 1,37 a to nejsou akceptovatelné hodnoty. Z celkového 
porovnávání s benchmarkingem vychází likvidita s negativním hodnocením. Hodnoty 
oborových průměrů i nejlepších firem se pohybují podstatně výše než hodnoty této 
firmy, což pro firmu není dobré. Pouze likvidita 2. stupně v roce 2002 - 2003 a likvidita 
3. stupně v roce 2003 dosahují vyšších hodnot než oborový průměr a hodnoty nejlepší 
firmy. V oblasti ukazatelů likvidity a rentability shledávám největší problémy. 
Výsledky prokazují, že podnik by nebyl schopen hradit své krátkodobé závazky, kdyby 
zpeněžil v daném okamžiku svůj oběžný majetek. Společnost by tedy měla upravit 
poměr mezi krátkodobými závazky a oběžnými aktivy tak, aby bylo schopna pokrýt 
oběžným majetkem krátkodobé závazky. Celkově by se dalo říci, že firma má vysoký 
podíl krátkodobých závazků a nízká oběžná aktiva, a to negativně ovlivňuje výši 
ukazatelů likvidity. Pokud ovšem snížíme krátkodobé závazky, snížíme také hodnotu 
cizích aktiv, což se negativně projeví na výši cizího kapitálu a na celkovém zadlužení 
společnosti. Nejhorší úroveň je likvidity 1. stupně, která je současně i nejpřesnější. 
Jestliže firma zvýší svůj finanční majetek, vyřeší se hlavní problémy s likviditou. Měla 
by snižovat krátkodobé dluhy, pokud možno prodloužit jejich splatnost, vyjednat tuto 
eventualitu u dodavatelů. Tímto způsobem se zvýší cizí kapitál a vzroste finanční 
majetek. Řešením také bude zkracování doby inkasa pohledávek, čímž se zvýší 
krátkodobý finanční majetek. Tato možnost také pozitivně ovlivní ukazatel doby obratu 
pohledávek.  
Ukazatele zadluženosti 
Dle zlatého pravidla financování by celková zadluženost a koeficient samofinancování 
měly být v poměru přibližně 50:50. Firma těchto výsledků nedosahuje. Poměr se 
pohybuje přibližně 75:25 ve prospěch koeficientu samofinancování. Pokud se výše 
tohoto koeficientu pohybuje okolo 70%, již to pro firmu není dobré. Vlastní kapitál je 
dražší než cizí, tudíž doporučuji snížení vlastního kapitálu, popř. zvýšení cizího. Není 
dobré používat tak velké množství vlastního kapitálu. I když nutno říci, že čím vyšší 
základní kapitál, který v této společnosti tvoří téměř 70%, tím lepší hodnocení firmy 
jako takové. Výše základního kapitálu je uvedena v obchodním rejstříku a čím vyšší 
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základní kapitál je, tím se zvyšuje serióznost a stabilitu firmy. Doba splácení dluhu má 
pozitivní trend, jelikož jeho výše postupem let klesá. U velmi dobrých firem se hodnota 
pohybuje do čísla 3, což naše firma splňuje. Pouze rok 2005 je výjimkou, kdy hodnota 
stoupla na 3,3. V roce 2006 se hodnota upravila na 1,6. Ke koeficientu úrokového krytí 
nemám žádné výhrady, jeho výše je vynikající. Dokonce několikanásobně přesuje 
bankovní standardy pro poskytnutí úvěru. Vysoký podíl vlastního kapitálu, který také 
ovlivňuje výši odpovídající rentability, lze označit za slabou stránku. Vysoká 
zadluženost zesiluje riziko věřitelů a tím by pro firmu bylo nesnadnější získat další cizí 
zdroje, ale naopak velmi vysoký vlastní kapitál je dražší. Proto je důležité si uvědomit, 
zda podnik nezaujímá příliš konzervativní přístup. Bylo by přínosné zvýšit cizí zdroje, 
neboť by to příznivě také ovlivnilo rentabilitu vlastních zdrojů. Firma neustále investuje 
do svého rozvoje, což se potvrdilo i z analýzy cash flow, opravuje svůj majetek, a proto 
by bylo dobré, kdyby tyto investice hradila z dalšího bankovního úvěru, který by 
významně zvýšil cizí zdroje. Koeficient úrokového krytí má velmi dobrou hodnotu, 
kterou by to neovlivnilo, tudíž ten by problémem v rozhodování o bankovním úvěru 
nemusel být řešen a banka by jistě úvěr poskytla bez problémů. A navíc úrok placený 
z cizích zdrojů by bylo možno zahrnout do základu snižujících základ daně z příjmu. 
Nadále bych pokračovala v tvorbě rezerv, která byla již v minulých letech započata. 
Tím se také samozřejmě navýší cizí zdroje a tím se upraví celková zadluženost a 
koeficient samofinancování.  
Ukazatele aktivity 
Hodnocení ukazatelů aktivity bychom mohli shrnout jako dostačující. Zde není potřeba 
nijak příliš mnoho opatření pro vylepšování těchto ukazatelů. Pouze bych navrhovala 
snížení doby obratu pohledávek. Nyní se pohybuje kolem 48 dní, což není nijak velká 
hodnota, ovšem v odvětví poskytujícím dodávku tepla by bylo lepší dobu snížit. Již 
jsem uvedla, že firma zabývá výrobou a dodávkou tepla. Dobu obratu pohledávek v této 
firmě lze všeobecně považovat za vyhovující hodnocení, ale v případě tohoto oboru 
bych doporučovala dobu obratu snížit. Firma vlastní značné množství pohledávek, které 
přesahují lhůtu splatnosti 30 dní, a to 785 tis. Kč pohledávek po lhůtě splatnosti do 30 
dnů, 128 tis. Kč po lhůtě splatnosti 31 – 90 dnů a dokonce 477 tis. Kč po lhůtě 
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splatnosti nad 365 dnů. Firma by měla důsledněji vyžadovat své platby od zákazníků. 
Tím dojde ke zkracování doby inkasa a firma bude mít možnost lépe využívat peněžní 
prostředky a tím i zvyšovat svou likviditu. 
Ukazatele rentability 
Jak bylo prokázáno ve finanční analýze i v hodnocení s benchmarkingem, hodnoty 
rentabilit ve firmě nedosahují ani doporučených hodnot, ani hodnot oborových průměrů 
ani hodnot nejlepší firmy. Ukazatel ROI se pohybuje mezi hodnotami 3 – 9%, hodnota 
ROE mezi 4 -9%, hodnota ROA mezi 2 – 7%. Žádný z těchto ukazatelů nedosahuje ani 
spodní hranice uspokojivých výsledků. Zisková marže pouze potvrzuje toto negativní 
hodnocení. Pouze rentabilita vlastního kapitálu z roku 2004 dosahuje lepších hodnot než 
oborové průměry a hodnota nejlepší firmy v odvětví. Ukazatelé rentability jsou 
rozhodující pro potencionální investory, a proto je nutné, věnovat jim pozornost. 
Řešením tohoto problému by byla efektivnější výroba, ke které by dopomohlo snížení 
nákladů a zvýšení produktivity práce. Další možností je také zvýšení míry zisku, snížení 
aktiv a také zvýšení zadluženosti pro zlepšení rentability vlastního kapitálu, o kterých 
jsem se již též zmiňovala. Poslední dvě možnosti by samozřejmě pozitivně ovlivnily 
rentabilitu celkových aktiv a vlastních zdrojů. Nutno říci, že jako pozitivní jev lze 
dodat, že rentability se v posledních dvou letech zvyšují. 
Altmanův index 
Udává souhrnné hodnocení pomocí jednoho čísla, které nám pomůže získat reálnou 
představu o celém finančním zdraví firmy. Hodnoty Altmanova indexu se pohybují 
v letech 2003 – 2006 v tzv. šedé zóně. Rok 2002 má pozitivnější hodnocení silné a 
finančně zdravé společnosti. Šedá zóna říká, že společnost má jisté problémy, ale 
nesměřuje ještě k bankrotu nebo velkým problémům s financováním. V posledním roce 
hodnota vzrůstá, což lze označit jedině jako pozitivní vliv. Pokud rozebereme index 
detailně, zjistíme, že nejméně se na jeho hodnotě podílí ukazatel x2, tedy nerozdělený 
HV min. let/ aktivy celkem, protože nerozdělený HV min. let se rovná 0. Velmi nízké 
hodnoty také tvoří ČPK/aktiva celkem. Lepší hodnoty by firma dosáhla zvýšením 
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čistého pracovního kapitálu, tudíž snížením krátkodobých závazků nebo zvýšení 
oběžných aktiv. Vzhledem k nevhodnosti Altmanova indexu pro podniky českého 
průmyslu jsem provedla i výpočet indexu IN 01.  
Index IN 01 
Oproti Altmanovu indexu IN 01 ukazuje o trochu jiné hodnoty. Indexy jsou si podobné, 
ale liší se především v položkách, které poměřují a také mírně v hodnocení výsledků. 
Vypočítané hodnoty indexu IN 01 nám říkají, že firma nemá žádné problémy a je 
finančně silnou a zdravou společností.  
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8. Závěr 
Cílem diplomové práce bylo především zhodnotit finanční situaci podniku a navrhnout 
určitá doporučení, která by firmě pomohla řešit případné problémy. Zpracovávala jsem 
výkazy firmy SATT, a. s., která se zabývá výrobou a dodávkou tepla.  
Pro splnění stanoveného cíle jsem využila metody finanční analýzy. Tyto metody byly 
popsány v teoretické části. Finanční analýzu jsem provedla rozborem výkazů z lete 
2002 – 2006, a to rozvahy, výkazu zisků a ztrát a výkazu cash flow a jiných interních 
dokumentů, které mi byly poskytnuty. 
Z provedené finanční analýzy lze konstatovat, že firma byla ve svém podnikání ve 
sledovaných letech úspěšná, ale potýkal se s určitou nestabilitou. I přesto, že firma 
dosahovala u některých ukazatelů nižších hodnot, lze ji považovat za stabilní a 
důvěryhodnou. 
Zadluženost se pohybovala ve sledovaných letech okolo 25%, což znamená, že firma 
vlastní velké množství vlastního kapitálu na úkor kapitálu cizího. Ukazatele rentability a 
likvidity nedosahují uspokojivých hodnot. Pokud je srovnám s oborovými průměry, 
jsou o několik procent nižší. Ukazatele rentability jsou velmi důležité pro investory, a 
proto by se firma měla zaměřit na jejich zvýšení. Když bych měla celkově zhodnotit 
situaci firmy dle Altmanova indexu a indexu IN 01, lze konstatovat, že firma nemá 
žádné závažné problémy, které by ovlivňovaly její finanční stabilitu. 
Na základě srovnání s benchmarkingovým systémem uvádím na konci práce možná 
řešení pro zlepšení finanční situace a stability firmy pro další činnost. 
Protože společnost neprovádí finanční analýzu podobného charakteru, může být 
hodnocení finanční situace v mé diplomové práci pro firmu přínosem. Rozhodně bych 
nepodceňovala sledování a prostudování finanční analýzy a zaměřila bych se na 
zlepšování oblastí, ve kterých nedosahují optimálních výsledků.  
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